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れ、まずは国家の強力な監視下で株式会社が発展したことを示したうえで、1867 年 7 月 24
日の法律によりすべての株式会社について設立準則主義が採用され、株式会社の本格的な
展開の基礎が置かれるまでの経緯を概観する（第三章）。 




























































































































































主義を採用する 1867 年 7 月 24 日の法律の制定に至る過程を検討する（第三章）。 
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水車の所有者は依然として特定の個人であったが119、1356 年には「水車の財産（biens des 
moulins）」という表現が現れた120。これは水車事業体それ自体が財産を所有することを意
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鉱脈に対する所有権は原始的に国王にあるとされ140、1744 年 1 月には国王の許可なしには
採掘に着手できないことが明らかにされた141。1810 年 4 月 21 日の法律は、この許可制を
基本的に踏襲し、永続的に採掘権を与える代わりに国家及び土地所有者（領主）に対して
一定金額が支払われることを定めた142。このように、土地の採掘を行う以上、その土地の
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あったが、名誉革命後の 1689 年の王室鉱山条例によりその特権は廃止された（大塚久雄『近
代資本主義の系譜（大塚久雄著作集第 3 巻）』（岩波書店、1969）296 頁）。 
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を特許会社に与え、1601 年には鉱山の管理機関が設置された（CABOURDIN et VIARD, op.cit. 
(note 34), p.224, « mines »）。 
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第一款 前期的鉱山事業体の例―Société des Charbonnages du Bois-du-Luc― 
 
最古の鉱山事業体は現在のベルギーに位置した Société des Charbonnages du 
Bois-du-Luc（別称 Société du Grand Conduit et du Charbonnage d’Houdeng）であり、














格より 50 リーブル低い価格で買い取ることが認められていた150。 
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分割された151。そのため、相続の都度細分化された結果、「10 分の 1 の 378 分の 1」にあ
たる持分が生じる事態も見られたのである152。ただし、18 世紀に入ると、持分の売買が構
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第二款 後期的鉱山事業体の例―Compagnie des mines d’Anzin― 
 






となったものもある。このような対立状況を打開するために 1757 年 11 月 19 日に設立され
たのが、アンシアン・レジーム期に有限責任制を採用する事業体のうち最大規模のものと








は次第に高額で取引されるようになり、1771 年には持分 1 つにつき 15,000 リーブルの値
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177 Ibid. 1757 年以降、各年度の分配額が持分に応じてなされることについては DE 
SAINT-LÉGER (A.), Les mines d’Anzin et d’Aniche pendant la Révolution, t.1, E. Leroux, 
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しておきたい。アンシアン・レジーム期に société anonyme と呼ばれた形態は現在でいう
株式会社としての société anonyme とは全く異なり、両者が混同される可能性があるため
である。アンシアン・レジーム期の société anonyme は匿名組合に近接したものであり184、
anonyme（匿名）の語は構成員間で締結される契約であるため、外部からは誰が契約締結
者かわからないという意味を含むものであった185。現在の株式会社を指す société anonyme
という言葉が現れるのはフランス革命後であり、1807 年商法典第 33 条に規定された全社
員の有限責任制を採用する同商法典第 29 条の société anonyme は、構成員の人物それ自体
                                                 
178 GEIGER, op.cit. (note 173), p.22. 
179 既存の持分保有者は毎年の配当のみを期待していた（GEIGER, op.cit. (note 173), p.30）。 
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182 Ibid. このほか、匿名組合に過ぎないとする見解もある（GILLE (B.), Recherches sur la 
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Domat-Montchrestien, 1938, p.247）。 
184 LÉVY-BRUHL, op.cit. (note 183), p.40. 
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（SAVARY (J.), Le parfait négociant, ou Instruction générale pour ce qui concerne le 
commerce des Marchandises de France, & des Pays Etrangers, nouv. éd. par SAVARY 
(P.-L.), t.1, Frères Cramer & Cl. Philibert, 1752, Livre I, Chap. I, Des sociétés sous les 






























                                                 
186 LÉVY-BRUHL, op.cit. (note 183), p.50. 
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（Conseil d’Etat）は既に他のコンパニーに付与された土地以外（アンザン鉱山コンパニー
及びアニシュ鉱山コンパニーの採掘地域以外）における 50 年間の採掘権を 1782 年 10 月
29 日に与えた（DEHAUDT, op.cit. (note 175), p.742）。全文は GRAR (E.), Histoire de la 
recherche, de la découverte et de l’exploitation de la houille dans le Hainaut français, 
dans la Flandre française et dans l’Artois, 1716-1791, t.3, A. Prignet, 1850, pp.236-237
に掲載されている。 
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これはあくまで例外である。 
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にわたり活動することを予定せず、船舶一隻（およそ 200,000 リーブル）を各 1,000 リー
ブルの株式（actions）に分割することにより「一時的な株式発行会社（ sociétés 
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り、1604 年にアンリ 4 世により設立された東インドコンパニー（Compagnie des Indes、
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置も 1675 年にとられ、株式は無記名の利子付株式（action rentière）であったとする解釈
もある。その後、1723 年 3 月 22 日の裁決により、株式にはコンパニーの業績に連動する
配当に加え、一定率の利子を付与することが義務付けられた（BÈGUE, op.cit. (note 205), 
p.65-68 ; HAUDRÈRE, op.cit. (note 203), p.163）。 
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1664 年設立のコンパニーにおいては、株式は原則として等額（原則 1,000 リーブルの記
名株式、各 500 リーブルに分割可能227）であり、1726 年 2 月 26 日の裁決（arrêt）により
取引所での取り扱いが認められた後は市場で売買されるようになった228。株式価格はその
時々の政治状況に応じて乱高下し、株式は 1736 年に 2,085 リーブルで取引されていたが、




配当は不安定であったが、1685 年 2 月以降は毎年一定率の利子が出資者に対し支払われ
ることが定められた230。このような措置は目新しいものではなく、1675 年には配当が不可
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主要都市及び出港地の株主により選ばれた代表者（syndic）15 名、計 27 名で構成された233。
設立当初は国内各地に支社があったが、これらは 1684 年に廃止され234、本社機能を担って
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アフリカコンパニー）のみが存在していた266。ローは、1717 年に設立した資本金総額 1 億
リーブル267の西方コンパニー（Compagnie d’Occident）に、散在していた小規模のコンパ
                                                                                                                                               
たノアイユ公は公債金利の低位固定化及び額面見直し等の措置をとり、財政再建を図って
いた。詳細は、佐村明知『近世フランス財政・金融史研究―絶対王政期の財政・金融と「ジ
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（額面 500 リーブルの株式 5 万株の発行）を行い、その一か月後に再び第二次株式発行（同
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269 LAW, op.cit. (note 266), p.142. 
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242 頁（表 7-1）。ただし、応募がそれほど容易になされたのではなかったとするものとし
て、佐村・前掲注（261）229 頁以下。 
271 佐村・前掲注（261）215-215 頁、229 頁。資本金総額は 1 億リーブルであるが、実質
的資本規模は 3000 万リーブル程度であったとされる。 





コンパニー発行株式（旧株・母株）4 株の保有が新株 1 株（娘株）の引受のための必要条件
とされ、第二次発行の際には、西方コンパニー株式 4 株及び第一発行時の株式 1 株（つま
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る。全額払込済279の額面 500 リーブルの株式には、1719 年に 9,975 リーブルの値がつけら
れ、その後の新株発行の際にも同様の価格の高騰が生じた280。しかし、この高騰には実体
的な裏付けがなく、コンパニーを含むローの構想に対する信頼にのみ基づいていたとされ

















と呼ばれる株主代表者 8 名を毎年開催されるようになった株主総会（保有株式数 50 株以上
の者のみ招集）において選出し、これらの者に 12 名の理事の業務執行行為に対する監視を
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配当も少額となり（BÈGUE, op.cit. (note 205), p.74）、最終的に特許は 1769 年に廃止され
た（CONAN (J.), La dernière compagnie française des Indes (1785-1875) , Librairie des 
sciences politiques et sociales, 1942, p.37）。 
286 BÈGUE, op.cit. (note 205), p.56. 
287 商事コンパニーに限らず、私会社においてもこのような監視がなかったわけではない（V. 
LÉVY-BRUHL, op.cit. (note 183), p.209）。しかし、実務上そのような監視がなされる場合が
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時期に近代的な意味での株式流通の基礎が置かれることになる。特に、1724 年 9 月 24 日
にパリ証券取引所が設置されたこと301は重要な転機となる。しかし、この点は、ローの構
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のオルドナンスが公認仲買人職に関する初めての法的言及であるとされる。）。1304 年時点
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る。同氏はその著作『商人貴族（La Noblesse commerçante）』において貴族は積極的に商
業に従事することが重要であると主張した（V. COYER (abbé G.-F.), La Noblesse 


























た投機的行為に対処するために、1785 年 8 月 7 日の国務諮問会議の裁決により、公認仲買
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ンパニー（Compagnie des Indes）が再編され、1764 年に経営体制を一新したコンパニー





うには時期尚早だったのである。そこで再び、1785 年に 2,000 万リーブルの資本金（発行
株式数 20,000 株）を基に、独占権を付与された新たなコンパニーが設立され、外国貿易を
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1791 年 3 月 2 日＝17 日のデクレは、中間団体を否認したことで著名なル・シャプリエ法
（1791 年 6 月 14 日＝17 日の法律）により補完された。同法の起草者であるル・シャプリ
エはその提案理由において、「もはや各個人の個別的利益、および全体的利益以外は存在し
ない。市民に対し中間的利益をふきこみ、同業組合の精神によって彼ら〔市民〕を国家（chose 
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により提案されたため、その名をとって一般的にダラルド法（loi d’Allarde）と呼ばれる。
中村紘一教授による邦訳を参照した（比較法学 6 巻 2 号（1971）350 頁以下）。全文は、
DUVERGIER (J.-B.), Collection complète des lois, décrets, ordonnances, règlemens et avis 
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Testing asset pricing theory on six hundred years of stock returns :Prices and dividends 















は 30,000 フランだった価額は 1821 年には 45,000 フラン、1828 年には 90,000 フラン、そ










コンパニーの株主の代表者 6 名（Commissaires des Actionnaires de la Compagnie des 
Indes）により、コンパニーの存続は一般利益により正当化され、商業の自由が想定する個
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生じるであろう結果だったともいえるのかもしれない。そして、1793 年 6 月 27 日のデク
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＝29 日のデクレによる「株式による会社（société par actions）」の廃止により、革命暦第
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(J.-L.), Histoire du droit privé français depuis 1804, 2e éd., PUF, 2012, no 101, p.154）。 
377 GAILLARD, op.cit. (note 356), p.15. 
378 « Projet d’Ordonnance relative au commerce », in LEVY-BRUHL (H.), Un projet de 
Code de commerce à la veille de la Révolution: Le projet Miromesnil (1778-1789), Impr. 







草委員会が革命暦 9 年芽月 13 日に設置されてからである379。同委員会により、革命暦第

















式による会社（sociétés anonymes et par actions）」は商人（négociants）間で日々形成さ
れることを強調し、政府の許可が必要であるとすることは起草者の勘違い（méprise）であ
るとしたほか、公益と密接に関連する大規模企業（例えば、インドコンパニー、パリ水道
会社（Compagnie des Eaux de Paris））において許可主義を導入することは必要であるが、
工場等のように個人事業の場合にはその必要はなく、むしろ商業の自由に対する侵害であ
るとする指摘も見られた383。このように、会社の目的が公益に合致するか否かに応じて許
                                                 
379 « Extrait des Registres des Délibérations des Consuls de la République », in Projet de 
Code du commerce, présenté par la commission nommée par le Gouvernement le 13 
Germinal an IX, Impr. de la République, Frimaire an X. 
380 « Discours préliminaire », in Projet de Code du commerce, op.cit (note 379), p.xvj. 
381 Observations des tribunaux de cassation et d'appel, des tribunaux et conseils de 
commerce, &c. sur le projet de Code du commerce, t.1, Impr. de la République, 1802, 
p.385 et p.119. 
382 Observations, op.cit. (note 381), t.1, p.135. 






















                                                                                                                                               
commerce, &c. sur le projet de Code du commerce, t.2, 2e partie, Impr. de la République, 
1802, p.25 et p.123. カン裁判所もほぼ同様の立場である（Observations, op.cit. (note 381), 
t.1, p.163）。 





（Observations, op.cit. (note 383), t.2, 2e partie, p.391, pp.442-443 et pp.517-518）。 
385 Observations, op.cit. (note 381), t.1, p.385. 
386 商事裁判所及び商業諮問会議の構成員は重複するため、両組織が並列された
（Observations des tribunaux de cassation et d'appel, des tribunaux et conseils de 
commerce, &c. sur le projet de Code du commerce, t.2, 1re partie, Impr. de la République, 
1802, p.393）。 
387 Observations, op.cit. (note 386), t.2, 1re partie, p.399. 
388 Bruxelles, Observations, op.cit. (note 381), t.1, p.119. 
389 Tribunal et conseil de commerce de Saint-Malo, Observations, op.cit. (note 383), t.2, 
2e partie, p.461 ; Tribunal et conseil de commerce de Strasbourg, Observations, op.cit. 
(note 383), t.2, 2e partie, pp.517-518. ディジョン控訴裁判所は、商業の自由を挙げている
わけではないが、政府の介入に対する懸念を示した（Tribunal d’appel de Dijon, 




























                                                 
390 Caen, Observations, op.cit. (note 381), t.1, p.163. 
391 同様に、公衆の信頼性確保のためから銀行について許可制を採用できるとした見解とし
て、Baïonne, Observations, op.cit. (note 386), t.2, 1re partie, p.100 ; Havre, Observations, 
op.cit. (note 386), t.2, 1re partie, p.447 ; Société libre de commerce de Rouen, 
Observations, op.cit. (note 383), t.2, 2e partie, pp.390-391 ; Saint-Brieuc, Observations, 
op.cit. (note 383), t.2, 2e partie, pp.442-443（許可制は銀行のみについて採用すべきである
とした）. 
392 Dijon, Observations, op.cit. (note 386), t.2, 1re partie, p.347. 
393 Cologne, Observations, op.cit. (note 386), t.2, 1re partie, p.324. 
394 Meurthe, Observations, op.cit. (note 383), t.2, 2e partie, p.123. 
395 Observations, op.cit. (note 381), t.2, 1re partie, p.399. 
396 GORNEAU (P.J.), LEGRAS (P.) et ROUX (V.), Révision du projet de Code du commerce, 




























                                                                                                                                               
Tribunaux d’appel et des Tribunaux et Conseils de commerce, Imprimerie de la 
République, An XI=1803, p.10. 
397 GORNEAU et al., op.cit. (note 396), p.21. 
398 GORNEAU et al., op.cit. (note 396), pp.20-21. 
399 SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), nos716 à 719, pp.348-351. 




せて―」神戸大経済論集 12 巻 3 号（1980）45 頁、13 巻 1・2 号（1981）159 頁。 
402 FREEDEMAN (C.E.), Joint-stock enterprise in France, 1807-1867 : from privileged 













である。1824 年設立のサンテティエンヌとロワールを結ぶ鉄道会社（Compagnie du 







                                                 
403 FOHLEN (C.), « Sociétés anonymes et développement capitaliste sous la Monarchie 
censitaire », Histoire des entreprises 1960, No6, p.71. 設立順に、Société du canal de la 
Sensée (1820), Compagnie du canal de Monsieur (1821), Compagnie des Quatre canaux 
(1823), Compagnie du canal des Ardennes (1825), Société anonyme du canal du duc 
d’Angoulême (1825), Compagnie des Trois canaux (1835), Société anonyme du canal de 
Givors et dépendances (1838) (pp.68 et 71). 
404 FOHLEN, op.cit. (note 403), p.72. 例として、近距離運送を目的とする株式会社
Compagnie de la navigation du Rhône par la vapeur (1826)及び Entreprise de 
navigation accélérée sur la Loire et affluents au moyen de la vapeur (1828)、長距離運送
を行う株式会社 Compagnie de paquebots à vapeur entre Dunkerque et Hambourg(1838)
等。 
405 Ibid. 例えば、Société anonyme du Pont-Henri (1824), Société anonyme du 
Pont-du-Drac (1829), Compagnie du pont de Meung-sur-Loire (1837)。 
406 FOHLEN, op.cit. (note 403), p.73. 鉄道会社の数は増加したが、発行された株式を引き受
けたのは、大衆ではなく、鉄道会社は一種のグループ支配構造の下に置かれていた（田中
俊宏「七月王政期の鉄道会社経営者の『グループ』と『支配』についての一考察―イギリ
ス―フランス資本分析のための基礎的研究―」経営史学 14 巻 2 号（1979）35 頁）。このよ
うな設立当初から支配構造が定まっている状況がフランスの株式会社の特徴であることは、
第五部において改めて述べる。 
407 FREEDEMAN, op.cit. (note 402), p.67. 
408 FREEDEMAN, op.cit. (note 402), p.68. 
409 例として Compagnie des Mines de la Loire（1846 年設立）が挙げられる。同社につい
て GUILLAUME (P.), La Compagnie des Mines de la Loire (1846-1854). Essai sur 

















ごろから上場会社数は既に順調に増加していた415。19 世紀前半には 1,000 フランを下回ら




410 保険会社として Compagnie Nationale d’Assurances (1816), Compagnie d’Assurances 
générales (1818), le Phénix (1819), l’Union incendie (1828), l’Union vie (1829), le Soleil 
(1829), la France (1837), la Providence (1838), l’Urbaine (1838), la Sécurité (1838), le 
Nord (1840), l’Equitable (1841), la Paternelle (1843), l’Aigle (1843), la Confiance (1844), 
l’Urbaine-Vie (1845)等が設立され、海事保険会社も 44社新設された（FOHLEN, op.cit. (note 
403), p.70）。 
411 FREEDEMAN, op.cit. (note 402), p.33. これらの会社の中には現存するものが多い
（Compagnie des Verreries et Cristalleries de Vonèche-Baccarat (1824), Manufacture de 
Glace et Verreries de Commentry (1828), Compagnie des Verreries de Saint-Louis 
(1829), Manufacture Royale des Glaces de Saint-Gobain (1830)）。 
412 FOHLEN, op.cit. (note 403), p.68. その一方で、1823 年設立の運河会社である
Compagnie des Quatre canaux の発行株式数は 69,120 株であり、例外は存在していた。む
しろ、バカラ社が極端な例であり、発行株式が少なかったことにより組合に類似するとの
批判をコンセイユ・デタから受けたとされる（FREEDEMAN, op.cit. (note 402), p.33）。 
413 FOHLEN, op.cit. (note 403), p.68. 
414 FOHLEN (C.), « Sociétés anonymes et développement capitaliste sous le Second 
Empire », Histoire des entreprises 1961, No8, p.66. 
415 1850 年のパリ証券取引所の上場会社数は 42 社であったのに対し、その数字は 1869 年
に 182社に跳ね上がっている（DUPONT-FERRIER (P.), Le Marché financier de Paris sous le 
Second Empire, F.Alcan, 1925, pp.240-241.）。パリ証券取引所の歴史は古く、1724 年 9 月
24 日に公認され、当初はローの金融改革崩壊後のインドコンパニーの株式取引がなされる
場であった（VILLERS (R.), « Les opérations de bourse à Paris à la fin de l’Ancien Régime : 


















に終止符を打ったのが次に取り上げる 1867 年 7 月 24 日の法律である。 
 
第五節 1867年 7月 24日の法律とイギリス法の影響 
 









年 7 月 24 日の法律以前は「異例の大きさ及び輝き（une grandeur et un éclat inusité）」421
                                                 
416 FOHLEN, op.cit. (note 414), pp.70-71. 1867年 7月 24日の法律制定以前の株式会社の設
立状況については、COURTOIS (A. fils), Manuel des fonds publics et des sociétés par 
actions, 5e éd., Garnier frères, 1863, pp.53 et s. 
417 FREEDEMAN, op.cit. (note 402), p.73 et p.84. 
418 FREEDEMAN, op.cit. (note 402), p.35. 
419 LESCŒUR, op.cit. (note 206), no 44, pp.29 et s. 
420 COQUELIN (C.), « Des sociétés commerciales en France et en Angleterre », Revue des 





























                                                 
422 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.445. 
423 SCOTT (W. R.), The constitution and finance of English, Scottish and Irish joint-stock 
companies to 1720, Vol.1, The general development of the joint-stock system to 1720, 
Cambridge : at the University Press, 1912, p.443. 本間輝雄『イギリス近代株式会社法
形成史論』（春秋社、1963）23-24 頁。 
424 小町谷操三『イギリス会社法概説』（有斐閣、1962）11 頁以下。 
425 株式合資会社熱については、作道・前掲注（401）（I）76 頁以下が詳しい。株式合資会
社熱は 1820 年代後半期以降に始まり、その理由は、1825 年に始まった不況に伴う会社倒
産件数の増加により、株式会社の設立許可を受けることが難しくなったことにあるとされ
る。 
426 HUNT (B.C.), The development of the business corporation in England 1800-1867, 


























                                                 
427 HALPÉRIN, op.cit.(note 376), Histoire du droit privé français depuis 1804, no 92, 
p.141 ; no101, p.153. 19 世紀初期に、民法典起草委員ポルタリスは「商業の自由は商人の自
由と混同されるべきではなく」、「国家の利益を商業の利益と切り離してはならない」と
主張していたため（PORTALIS (J.-E.-M.), Éloge d'Antoine-Louis Séguier, H. Nicolle, 1806, 
p.76）、この時点では未だ国家利益の優先が意識されていたと思われる。 
428 保護主義を批判し、商業の自由を求めた代表的な論者による著作として、WOLOWSKI 
(L.), La liberté commerciale et les résultats du traité de commerce de 1860, Guillaumin 
et Cie, 1869 が挙げられる。 
429 HALPERIN, Histoire du droit privé français depuis 1804, op.cit. (note 376), no 92, 
p.141. 
430 星川長七「英國における會社企業の生成とその法規整」早法 34 巻 3・4 号（1959）71
頁、同「英國における會社企業の生成とその法規整（承前）―Regulated Company（制規
組合）論―」早法 35 巻 1・2 号（1959）１頁、同『英国会社法序説』（勁草書房、1960）8
頁以下、本間輝雄「イギリス会社法形成史序説（一）」和歌山大経済理論 64 号（1961）22
頁以下。 



















る 1856 年 7 月 17 日の法律435―これは株式合資会社形態の濫用に対する対処として位置づ
けられる―）、そしてその後の資本金 2000 万フラン以下の株式会社の設立の自由化（有限
責任会社に関する 1863 年 5 月 23 日の法律）を経て、最終的に 1867 年 7 月 24 日の法律に
より、すべての株式会社について設立準則主義が採用されることとなった。 
 
                                                 




コンパニーが生まれるのは 1662 年の「破産者に関する布告の条例」によってである。 
434 小町谷・前掲注（424）14 頁、本間・前掲注（423）95 頁以下。 
435 株式合資会社に関する 1856 年 7 月 17 日の法律の制定により、資本の全額引受の必要
性、額面金額の 4 分の 1 の払込要請、全額払込が完了するまでは記名式証券を採用する必
要性、年次株主総会の開催、株主により構成された監査委員会（conseil de surveillance）
の設置等が定められた。このような手続が置かれたことにより、株式合資会社の設立件数
は大幅に減少したとされる（FREEDEMAN, op.cit. (note 402), pp.112-113）。株式合資会社形
態の濫用状況が著しかったため、1838 年に提出された法案においては、同形態の廃止が提
案されるまで至っていたが、最終的に会社形態の選択に関しては自由が保障されるとする
立場が採られた（V. « Rapport fait au nom de la commission, par M. J. Langlais », in 
DUVERGIER (J.-B.), Collection complète des lois, décrets, ordonnances, règlements et 
avis du Conseil d’Etat, t.56, 1856, pp.319 et s., spéc. pp.320-321）。 
85 
 
第六節 1867年 7月 24日の法律における株式会社概念と株主総会の権限 
  
















会社制度の利用に関して消極的な態度を示したことにより、1867 年 7 月 24 日の法律が制
定されるまで、株式会社の設立は非常に稀な事象にとどまった。具体的な設立数を見てみ
ると、1826 年から 1837 年にかけてコンセイユ・デタが設立を認めた株式会社数はたった









                                                 
436 FOHLEN, op.cit. (note 403), p.67. 
437 VINCENS (E.), Des sociétés par actions. Des banques en France, Huzard, 1837, 
pp.35-36.  
438 FOHLEN, op.cit. (note 403), p.67. 
439 RIVIERE (H. F.), Commentaire de la loi du 24 juillet 1867 sur les sociétés, A. Marescq 




また、法制度の面から言えば、1867 年 7 月 24 日の法律が制定されるまでは、商法典に
おいて株式会社形態に関する規定は置かれていたものの、会社形態全体に関する規定の数
が数十条に過ぎなかったことが示したように、民法典に大きく依拠した制度が形成されて














第 22 条の規定は、1863 年 5 月 23 日の法律第 1 条をそのまま維持した規定であるが、そ
の基礎となる規定は 1807 年商法典第 31 条にある。しかし、1807 年商法典の規定において
は、受任者が「社員のなかから選ばれる」とする要件がなく、会社外部の者が受任者とな
る余地があった。社員要件が加えられた理由について、1863 年の法律及び 1867 年の法律
がともに株式会社の管理が企業の成功に個人的な関心を有する者に委ねられるべきである
とする立場をとったとする説明がなされた443。このような考え方は、第 26 条第 1 項におい
て、「取締役は、定款に定められた株式数の所有者（propriétaires）でなければならない。」
とされることにおいても表れるものである。取締役が保有する株式は、記名式且つ譲渡不
                                                 
440 CORBISIER (I.), La société: contrat ou institution?, Larcier, 2011, no22, p.224. 
441 CORBISIER, op.cit. (note 440), no22, p.225. 
442 なお、1867 年 7 月 24 日の法律の規定の多くは、資本金 2000 万フラン以下の有限責任
会社（société à responsabilité limitée）について設立準則主義をいち早く認めた 1863 年 5
月 23 日の法律の規定を取り込んだ結果であることに注意したい。1863 年の法律の制定背
景には、イギリスの影響が強く見られる（V. « Exposé des motifs d’un projet de loi sur les 
sociétés à responsabilité limitée », in DUVERGIER (J.-B.), Collection complète des lois, 
décrets, ordonnances, règlements et avis du Conseil d’Etat, t.63, 1863, pp.350 et s., spéc. 
p.355）。ここでの有限責任会社は、1925 年の法律に規定される同名の société à 
responsabilité limitée（有限会社）とは全く異なることも指摘しておきたい。 





























る（27 条第 2 項）。このため、設立総会については、他の総会に比べて、頭数多数決にはな
らずとも、より人的平等に近い多数決制度が採用されているということができる。この点




                                                 
444 フランスにおける取締役の株式保有の経緯について、出口哲也「取締役資格と株式保有
要件」関学 59 巻 1 号（2008）140 頁以下。 










は資本金の少なくとも 2 分の 1 を代表する株主により構成され決議が有効となるとされて
いる（31 条）。 
1867 年 7 月 24 日の法律において会社設立以降の総会の法定権限として挙げられている



















このように、1867 年 7 月 24 日の法律は、物的会社としての株式会社の地位の確立のた
                                                 
446 現在の会計監査役の前身である。commissaire の語について、内田・前掲注（242）107
頁以下。1867 年 7 月 24 日の法律における会計監査役の任務は、報告書作成と総会招集の
みであった（内田千秋「フランスにおける会計監査役の任務と民事責任（２）－会計監査
役のフォート（faute）に関する判例の分析を通じて－」早法 81 巻 2 号（2006）97 頁以下）。 

















































































































































                                                 

































































































                                                 
449 1673 年商事王令第四章以下における「ソシエテ」は人的会社であり、合資会社におけ
る有限責任社員の例を除けば各構成員は無限責任を負うと解されていたため
（SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no380, p.205）、会社の財産に関する言及する必要が必
ずしもなかったと考えられる。1673 年商事王令の成立過程とその後の商法典制定過程との
関係について、笹岡愛美「フランスにおける『商法典』」NBL935 号（2010）59 頁。 
450 フランスにおける株式会社の原型については、第一部参照。なお、株式会社形態の成立
過程については、大塚・前掲注（24）、大隅・前掲注（4）。 




453 LÉVY-BRUHL, op.cit. (note 183), p.93. 
454 水車事業体の財産の総体は水車の財産（biens des moulins）または水車のオヌール
（honneur des moulins）と表現され、各構成員が保有する持分ユショー（uchau）は事業
体に結集された財産の一細分を表象し（SICARD, op.cit. (note 82), p.239 et pp.310-312）、
鉱山事業体においては事業体の財産の総体を一通貨単位（リーブル）とし、通貨の補助単
位が個々の持分の単位となったが（SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no401, p.214）、いず
れも抽象的な資本概念である。 
455 いくつか例を挙げておくと、1664 年に設立された東インドコンパニーの資本金は 1,500
万リーブル・発行株式数 15,000 株であり、1723 年に設立されたインドコンパニーの資本
金は 1 億 1,200 万リーブル・発行株式数 56,000 株（額面 2,000 リーブルの株式 48,000 株













                                                                                                                                               
ンパニーの資本金は 2,000 万リーブル・発行株式数は 20,000 株であった（WEBER, op.cit. 
(note 198), p.123, p.548, pp.633-634）。 
456 ESCARRA (J.), par ESCARRA (E.) et RAULT (J.), Traité théorique et pratique de droit 
commercial, t.3, Sirey, 1955, no1140, p.195. もっとも、一定の条件が充たされている場合
には、無額面であっても株式として否定されないとされたが、この点につき無額面株式を
発行した発起人に制裁を加えた破毀院判決として、Cass. crim. 14 janv. 1905, D. 
1906.1.129, note LE POITTEVIN, S.1907.1.529, note WAHL. 無額面株式は英米法圏におい
ては存在するものの、大陸法においては伝統的に想定されていなかった（V. LAGARDE (G.), 
« L’action sans valeur nominale », Travaux jur. et écon. de l’Univ. de Rennes, t.12, 1932, 
pp.219 et s.）。しかし、実際には歴史を遡れば、20 世紀初頭の一部の鉱山会社の資本は
actions de quotité と呼ばれる無額面株式に分割され、資本に対する一定割合を表象すると
されていたほか、1917 年 4 月 26 日の法律における労働者参加株式会社において発行され
る労働株（actions de travail）及び 1932 年 12 月 11 日の法律により Compagnies de 
navigation aérienne からフランス国家に対して付与された享益株が存在していたことが指
摘され、一定の例外があったと見ることができる（V. ESCARRA, nos1140, p.196）。額面は
1998 年 7 月 2 日の法律が制定されるまで定款記載事項であったが、同法律制定後はその記




V. VELAIN (L.), Cours élémentaire du notariat français : traité pratique ou méthodique 
de la science du notariat, de l'enregistrement et des hypothèques, A. Durand, 1851, 
no1343, p.475. 
458 アンシアン・レジーム期に société anonyme（匿名会社）と呼ばれた会社形態は、現在
でいう株式会社としての société anonyme とは全く異なるものであることに注意する必要
がある。アンシアン・レジーム期の société anonyme は現在でいう匿名組合（société en 
























                                                                                                                                               
る」）。これに対し、1807 年商法典第 33 条に規定された有限責任制を採用する同商法典第
29 条の株式会社（société anonyme）は構成員の人物それ自体に関心を寄せず、その金銭出
資にのみこだわるという意味で「匿名」であった（LEVY-BRUHL, op.cit. (note 183), p.50）。 
459 後に明らかになるが、額面概念の弱点は通貨で表示されることから貨幣価値の変動の影
響を受けやすいことにある。1867 年 7 月 24 日の法律第 1 条は株式合資会社に関して資本
金額に応じて株式価格（taux des actions）を 25～100 フランとしていたが、1937 年 8 月
31 日の法律により一律に 100 フランとされ、その後も株式の額面（taux nominal）は 1948
年 10 月 30 日のデクレにより 1,000 フランに引き上げられ、その一年後の 1949 年 8 月 4
日のデクレにより 10,000 フランとされたこと（RIPERT (G.), Aspects juridiques du 
capitalisme moderne, 2e éd., Librarie générale de droit et de jurisprudence, 1951, no48, 
pp.114-115 ; ESCARRA, op.cit (note 456), no1143, p.201）は貨幣価値の変動の激しさを物語
っている。一定の価値を有していたものがインフレまたはデフレの影響を受けるというこ
の問題は、第二次世界大戦以降に見られた物価の上昇により改めて認識された（GORÉ (F.), 
« La notion de capital social », in Mélanges Rodière, 1981, p.94. この点を理由として、ゴ
レは資本金の意味が消滅していることを指摘する。）。1998 年 7 月 2 日の法律第 98-546 号
により株式による会社（sociétés par actions）の発行証券の券面額の定款への記載は任意的
となった（単一通貨の導入に関して 1997 年に提出された Simon-Creyssel レポートは額面
株式制を放棄することを提案し、「株式の額面は定款によって定める」と規定していた 1966
















こうした事情を汲み取り、1807 年 12 月 23 日の大臣訓令（instruction ministérielle）に
おいて株式会社の設立を欲する者は会社が将来保有しなければならない資本の額（le 
montant du capital que la société devra posséder）を設立に際して提出する請願書
（pétition）に記載するだけでなく、どのようにこの資本を形成する予定であるか、そして
いつまでにこれを行うかをも明らかにしなければならないこととされ463、その理由につい




                                                                                                                                               
この例外が設けられるまではフランスの株式会社は最低 7 名の株主から成るとされ、株式
引受人は無条件の全額引受を行う必要があり（商法典 L.225-1、L.225-3 条）、また社員 7
名のうち少なくとも 1 名は自然人でなければならないとされていた。株主数 7 名という要
請は 1862 年のイギリス会社法の規定（ただし、イギリス法では社員ではなく発起人の数が









る 2 名という数さえも守られなかったことが指摘される（LAGARDE (G.), « De la société 
anonyme à l’entreprise publique », in Mélanges Ripert, t.2, 1950, p.301）。また、フラン
ス国営企業である鉄道会社 SNCF 及び航空会社エール・フランスの例をとると、SNCF は
株主が一人であるという状況に定款上「1955 年まで」と期限を付した経緯があり、エール・
フランスの場合には 1949年 7月 22日の法律によって補完された 1948年 6月 16日の法律
により、同社の唯一の株主は、譲渡要件が満たされない限りフランス国家となると規定さ
れたことがあった。さらに、自由業株式会社（société anonyme à exercice libéral）に関し
ては 1990 年 12 月 31 日の法律第 4 条により社員数は最低 3 名とされている。 
462 Obs. Trib. Toulouse, cité dans TROPLONG, op.cit. (note 77), p.544. 
463 Instruction adressée aux préfets et aux chambres de commerce, par le Ministre de 
l’Intérieur, sur l’exécution de l’article 37 du Code de commerce, relatif aux Sociétés 
anonymes, 23 déc. 1807, in Circulaires, instructions et autres actes émanés du 
Ministère de l’Intérieur, t.2, 2e éd., 1822, p.63. 


























                                                                                                                                               
approbation, 22 oct. 1817, in Circulaires, instructions et autres actes émanés du 
Ministère de l’Intérieur, t.3, 1833, p.266. 
465 RIPERT, op.cit. (note 459), pp.59 et s. 
466 Ibid. 
467 RIPERT, op.cit. (note 459), p.60. 






469 DIDIER (P.), « Le capital social et la protection des créanciers sociaux », in Le Code de 
Commerce (1807-2007) Livre du Bicentenaire, Dalloz, 2007, p.203. 
470 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.119. なお、この著作を基礎とした研究とし
て、豊岳信昭「1807 年商法典から 1867 年フランス会社法に至る資本確定原則の変遷につ







しかし、許可制を手段として、コンセイユ・デタは 1829 年に Les forges de La Joie 社に対
し資本金の額を 40 万フランから 90 万フランに引き上げることを求めたうえで設立を許可
した472。その前年には Compagnie des Transports par eau d’Elbeuf à Rouen 社に対して、
















め排除するために、許可制を用いて、厳格な規制を行ったが、1807 年から 1867 年にかけ
                                                 
471 Ibid. 
472 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.120. 
473 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.236. 
474 LEFEBVRE-TEILLARD (A.), « L’intervention de l’Etat dans la constitution des sociétés 
anonymes (1807-1867) », Revue historique de droit français et étranger 1981, No3, 
p.412. 
475 フランスにおける最低資本金制度については、第三章において検討する。 
476 FREEDEMAN, op.cit. (note 402), p.75 
477 BOUVET (M.), « Le Conseil d’Etat et l’économie de la France sous la monarchie de 
Juillet (1830-1848) », in Le Conseil d’Etat et le développement économique de la France 


















なく、こうした規定が法律に置かれるのはまずは株式合資会社に関する 1856 年 7 月 17 日
の法律においてであった。同法律第 1 条が資本金の全額引受且つ引受株式の少なくとも 4




る法律上の規定が初めて置かれるのは有限責任会社（sociétés à responsabilité limitée）に
関する 1863 年 5 月 23 日の法律第 4 条においてであった。同法律は株式会社一般に関する
設立準則主義を導入する 1867 年 7 月 24 日の法律に先駆けて資本金 2,000 万フラン以下の
会社についてのみ設立許可を不要とし準則主義を導入したものであるが、その規定の多く
は前述した株式合資会社に関する 1856 年 7 月 17 日の法律に倣ったものであった。資本金
の全額引受且つ資本金の 4 分の 1 の金銭払込を設立条件とした同法律第 4 条の規定はその
後株式会社一般につき準則主義を導入した 1867 年 7 月 24 日の法律の第 1 条（株式合資会
                                                 





争力を低下させることが懸念され、1867 年 7 月 24 日の法律はこうして分散化された財産
を結集する手段としての株式会社を提供したことで問題への対処がなされると説明された
のである（MATHIEU, Premier Rapport fait au nom de la Commission, Séance du 3 mai 
1867, in TRIPIER (L.), Commentaire de la loi du 24 juillet 1867 sur les sociétés, t.1, 
Muzard, 1867, no230, p.92）。 
480 RIVIERE (H. F.), Explication de la loi du 17 juillet 1856, relative aux sociétés en 








する意図は 1807 年 12 月 23 日の通達（circulaire）において既に明らかにされていた。同
通達は株式会社の設立請願を受けた県長官（préfet）に対し、請願者らが自ら全額引受を行









資会社に関する 1856 年 7 月 17 日の法律第 2 条及び 3 条は全額払込がなされるまでの記名
株式制の維持そして株式ないし株券が譲渡可能となる条件として 5分の 2の払込を要求し、
1863 年 5 月 23 日の法律もこれに追随した（第 3 条）。その後、1867 年 7 月 24 日の法律は








                                                 
481 1856 年の法律は払込が金銭であるかを明記しなかったが、1863 年の法律における払込
は「資本金の 4 分の 1 の金銭払込」とされた。これに対し、1867 年の法律においては「各
株主によりその引き受けた株式の額の少なくとも 4 分の 1 の払込」とされ、「金銭払込」で
あることが要求されていないことを指摘しておきたい。 
482 Instruction du 23 déc. 1807, op.cit. (note 463), p.64. なお、この点はアンシアン・レジ
ーム期から引受及び払込に困難が伴ったことを想起させる。 
483 設立に際して全額引受が要求されたことにより、発起人自身が新株を全て引き受ける事
態も生じ、1859 年 8 月 29 日判決（Cass. 29 août 1859, D. 1860.1.385）において破毀院は
その危険性に警鐘を鳴らした。 
484 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.120 
485 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.128. 分割払込制には資本参加の敷居を低め
る意味があったと考えられる。最初の払込は引受と同時に行われることが多かったが（鉄





















                                                                                                                                               
事業開始の要件として資本金額の 5分の 1以上の払込をコンセイユ・デタが要求していた。
この点は、保険会社が公益的事業であることによると思われる。保険会社 La France 社の
額面 5,000 フランの株式に関して引受時に 100 フランのみの払込がなされたことが示すよ
うに会社に発行額分が結集されているわけではなかったが、その反面、株主は各株式につ







ブリュノ・オプティ教授を迎えて―」比較法学 20 巻 2 号（1986）125 頁）。 
487 FREEDEMAN, op.cit. (note 402), p.72 et p.80. 
488 設立許可を受ける前に株式投機が生じてしまうケースもあった。このような事例を防ぐ
ために、1845 年 7 月 15 日の法律は 1807 年商法典第 37 条に基づき設立許可を受けるまで
は株式の発行を禁じた（LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.132）。 
489 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.129-130. 最終的に全額払込の期限が設け
られ、5 年と定められたのは 1943 年になってからである。 
490 実際にこのような状況が鉄道株について生じた（LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 
354), p.128）。後に 1853 年の法律は 5 分の 2 以上の払込がない場合には株式の譲渡が認め
られないことを定めたのはこうした事情を原因とする。 





















引受人は出資の一部を公債（effets publics）または約束手形（billets à ordre）で行うこと






                                                 
492 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.131-140.この際、株式の額面だけでなく、
遅延利息及び払込までに生じた諸費用の支払義務も生じたが、その反面、会社による売却
価格に余剰分が出た場合には、株主はその返還を受けた。1850 年 2 月 19 日判決（パリ）
は、このような旨の条項の有効性を確認する（CA Paris, 19 févr. 1850, D. 1850.2.107）。な
お、保証条項に関しては原始引受人ではなく単なる譲渡人に対して保証を求める条項を設
ける会社も 1850 年まで見受けられた。 
493 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.132.また、他社の株式により支払がなされた
という稀な例が一つある。 
494 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.135. ただし、コンセイユ・デタの意図に反
し、大臣による特別の許可を得て全額払込がなされていないにもかかわらず無記名株式を
発行した例が二件ある。 



























務を負うこととされ、その内容は 1863 年 5 月 23 日の法律第 5 条及び 1867 年 7 月 24 日の
法律第 24 条において引き継がれている。この設立準則主義への段階的な移行が開始した過
程において、許可制の下でコンセイユ・デタが果たしていた払込内容の確認に関する役割
を受け継いだのは公証人（notaire）であった。1863 年の法律第 4 条及び 1867 年の法律第
                                                 
496 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.236-237. 
497 初期の例として 1816 年の鉱山会社の例が挙げられ、当時の内務大臣は技術者の協力及
び鉱山理事会（Conseil général des Mines、鉱業に関する識者により構成される組織）に
鑑定意見を求めた（LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.142）。 
498 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.145. 
499 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.147 et s. 
500 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.149 et s. 
501 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.159 et s. 
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502 公証人は届出がなされた内容につき何らコントロールを及ぼさず証書を作成するにと
どまったため、実効性はなかったとするのはリペールである（RIPERT, op.cit. (note 459), 
p.116）。こうした状況を受けて、1937 年 8 月 31 日の法律による改正に基づき、公証人は
株主により支払われた資金（fonds）を受け取らなければならないとされたが、設立の適法
性を審査するわけではなく、預託供託金庫（Caisse des dépôts et consignations）にその資
金を預ければ公証人の審査を受けずに済んだことに照らせば必ずしも実効性が改善された
といえない状況にあった。規制がより厳格になったのは 1966 年 7 月 24 日の法律制定によ
ってである。 
503 フランス法における解散原因について、青竹正一「株主の解散判決請求権（3・完）」北
法 24 巻 1 号（1973）133 頁。 
504 Instruction sur les demandes en autorisation et approbation de Sa Majesté pour 
l’établissement des sociétés anonymes, 11 juillet 1818, op.cit. (note 464), p.350. 解散基
準を資本金ではなく運転資金（fonds de roulement）とすべきであるとした鉱山理事会
（Conseil général des Mines）の一部の構成員の見解を反映し、実際に定款に運転資金を
基礎とした割合を解散基準として定める会社も見受けられた（LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. 




存続期間満了前の解散の基準となったのは資本金の 4 分の 3 に相当する損失（「資本金の
4 分の 3 の喪失（perte）」）が生じた場合である。「資本金の 4 分の 3」基準は多くの株式会
社の定款が採用する水準であったと説明されたが、その一方でイギリスの 1856 年法第 67
条が会社の解散水準として採用していたものでもあった505。資本金の 4 分の 3 の喪失が生
じた場合の解散に関する規定は 1863 年 5 月 23 日の法律第 20 条に最初に置かれ、その後
1867 年 7 月 24 日の法律第 37 条に置かれた506。資本金の 4 分の 3 の喪失時に取締役に対し









実際には 1867 年 7 月 24 日の法律の立法過程において、第 37 条の規定を「解散は資本
金の 4分の 3の損失の場合には法律上当然に義務付けられる」とする提案がなされていた509。
この提案を不採用とした立法府（Corps législatif）の委員会は次の理由を挙げた510。 
「資本金の 4 分の 3 を喪失した会社はおそらく破産寸前であり一定の場合にはそう
した状況における清算が第三者を欠損（déficit）に直面させることが懸念される・・・。
しかし、その一方で、会社が成功と繁栄に至る前に無益な調査にその資本金の相当部
分すなわち 4 分の 3 を失うこともあるのではないだろうか。これらの会社に法律上当
                                                 
505 BLANC (P.), De la perte des trois quarts du capital social dans les sociétés anonymes, 
thèse, Paris, 1939, p.3 et p.6. たしかに、立憲王政時代に一部の会社において会社の法律上
当然の解散事由とされた水準である（DUVERGIER (J.-B.), Collection complète des lois, 
décrets, ordonnances et règlemens et avis du Conseil d’Etat, t.37, A. Guyot et Scribe, 
1837, p.104 ; DUVERGIER (J.-B.), Collection complète des lois, décrets, ordonnances et 
règlemens et avis du Conseil d’Etat, t.41, A. Guyot et Scribe, 1841, p.415 ; DUVERGIER 
(J.-B.), Collection complète des lois, décrets, ordonnances et règlemens et avis du 
Conseil d’Etat, t.42, 2e éd., A. Guyot et Scribe, 1842, p.288）。 
506 有限会社に関しても同じ規定が適用されることとなり、1938 年 6 月 14 日のデクレによ
る改正後の 1925 年 3 月 7 日の法律第 36 条に定められることとなった。 
507 SCHAEFFER (E.), « Des causes d’ordre public de dissolution des sociétés », in 
Mélanges Hamel, 1961, no28, p.243. 
508 SCHAEFFER, op.cit. (note 507),no29, p.244. 











本金が 4 分の 3 まで喪失されていることを知り、会社との関係を継続する場合には事
情を心得てこれを行うこととなる。」 
上記から読み取れるのは、1867 年 7 月 24 日の法律においては特に規模が大きく破産が
社会的に多大なる影響を与える会社において存続の危機といった問題に早期に対処するこ
とが意識されながらも、民法典に掲げられる契約自由の理念との整合性が図られているこ
とである。すなわち、資本金の 4 分の 3 を喪失させる規模の損失が生じた場合であっても











散を裁判所に請求できるとされている（1969 年 1 月 6 日の法律第 69-12 号による改正後の





                                                 
511 株主総会に判断権限を残すことを支持する見解として、例えば PONT (P.), Explication 
théorique et pratique du Code civil, t.7 bis, Commentaire-traité des sociétés civiles et 
commerciales, t.2, Delamotte fils et Cie, 1880, no1918, p.766. 


































1804 年民法典第 1832 条に規定される会社の目的は「将来生じうる利益の分配」である
とされ、利益が生じた場合には原則として株主は当然にその配当に対する権利を取得する
ことになるが、1807 年商法典における会社に関する規定の数はそもそも少なく、株式会社








ことにあった。このような条項の有効性は 1867 年 7 月 24 日の法律が制定される以前から
認められていたとされる514。しかし、問題となるのは会社が赤字に陥った場合である。こ
うした状況において株主に一定額を将来支払うことを約したことに基づき配当を行うこと
は資本金の払い戻しとも解しうるにもかかわらず、1867 年 7 月 24 日の法律制定後もこれ
らの条項に関する規定は何ら設けられず、確定利息条項が初めて法律により規制されるた
めには有限会社に関する 1925 年 3 月 7 日の法律を待たなければならなかったが、同法律に
おいて確定利息条項は有限会社に関して禁止されたものの、他の会社形態におけるこうし
た条項の有効性を判断するのは判例及び学説の役割となった515。 
19 世紀後半から 20 世紀初頭までの判例は確定配当条項の有効性を認めていたが516、有
効性を肯定する論者により資本減少に関する事前の承諾であると主張された一方で517、架
空配当との類似性を強調し、違法な資本の減少であるとする主張もなされた518。1966 年 7




                                                 
513 HOUPIN (C.) et BOSVIEUX (H.), Traité général théorique et pratique des sociétés 
civiles et commerciales et des associations, t.2, 7e éd., Recueil Sirey, 1935, no1338, 
p.572 ; ESCARRA, op.cit (note 456), no1078, pp.107-108. 詳しくは DERRUPPE (J.), «La 
clause d’intérêts fixes», in Mélanges Hamel, 1961, no2, p.180。我が国の旧商法上繰延資産
の一種として認められ、平成 17 年会社法で廃止された建設利息の沿革上のモデルに相当す
るのではないかとも考えられるが、この点についてはいずれ検証の機会を持ちたい。 
514 HOUPIN et BOSVIEUX, op.cit. (note 513), no1338, p.572. 
515 この問題を扱った初期の論文として、THALLER (E.), « De la clause de répartition des 
intérêts en l’absence de bénéfices », Journ. soc. 1884, p.171, p.391, p.465, p.570。 
516 主に係争の対象となった事例は合資会社の事例である（Cass. req. 19 mai 1847, S. 
1847.1.586 ; Cass. civ. 8 mai 1867, D. 1867.1.193 ; Cass. civ. 8 mars 1881, D. 1881.1.198 ; 
Cass. civ. 7 nov. 1899, D. 1900.1.369 ; Cass. civ. 15 nov. 1910, D. 1912.1.97; Cass. civ. 5 
mai 1915, S. 1915.1.65, note LYON-CAEN ; CA Lyon, 8 juin 1864, S. 1865.2.38 ; CA Paris, 
1er juin 1876 ; 9 août 1877, D.1879.2.193 ; CA Douai, 9 avr. 1879, S.1879.2.320 ; CA 
Paris, 21 déc. 1906, Journ. soc. 1907, p.430）。株式会社の事例として CA Aix, 5 juill. 1911, 
Journ. soc. 1912, p.431。 
517 DERRUPPÉ, op.cit. (note 513), no8, p.184. V. not. TROPLONG, op.cit. (note 38), 
no191-192, pp.188-190 ; PONT, op.cit. (note 511), no1456, pp.480 et s. 
518 株式合資会社についてではあるが、ALAUZET, op.cit. (note 372), no687, p.553 ; 
BÉDARRIDE (J.), Commentaire de la Loi du 24 juillet 1867 sur les sociétés en 
commandite par actions, anonymes et coopératives, t.1, Durand et Pedone-Lauriel, 1871, 
no233, pp.315-316 ; RIVIÈRE, op.cit. (note 439), no104, p.143. 





























ことは禁止されない（1966 年 7 月 24 日の法律第 349 条、現行商法典 L.232-16 条）。 





が通説の立場であった（V. not. THALLER (E.), « Amortissement et fonds de réserve », Ann. 
dr. com. 1895, pp.241 et s.）。会社の資力が不十分である際には取締役の責任追及も可能で
あったが、判例は取締役に対して寛容な立場を示し、取締役の重過失・悪意が立証されな
ければ責任を問われない状況にあった（TACQUET (A.), La réserve légale dans les sociétés 
















下の株式会社に関して準則主義を採用した 1863 年 5 月 23 日の法律においてであり、資本
金の額の 10 分の 1 に達するまで準備金（fonds de réserve）に純利益（bénéfices nets）の
少なくとも 20 分の 1 を積み立てなければならないと定められた526。その後、1867 年 7 月
24 日の法律によるすべての株式会社に関する設立準則主義の導入に向けて立法が動き始め
たが、同法律制定過程において再び法定準備金の是非が検討された際に、合意の自由
（liberté des conventions）に反し、架空配当（dividendes fictifs）の予防としての効果も
ないとして法定準備金の要求に反対する立場が見受けられた527。しかし、Mathieu 報告担
当官はこれに反論し、第三者保護の側面からも法定準備金は正当化されるとし、過去の経
験に照らしてもその導入が望ましい旨を強調した528。その結果、1863 年 5 月 23 日の法律
第 19条の文言はそのまま 1867 年 7 月 24 日の法律第 36条に用いられることとなったので
                                                                                                                                               
部といった現象は見受けられ、多くの場合定款において利益の一定割合または一定額を内
部留保する旨の規定が置かれ（LÉVY-BRUHL, op.cit. (note 183), pp.229-230）、現在でいう
定款による準備金（réserves statutaires）の原型なるものが既にフランスに存在していた
と考えられる。 




（LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.224-225）。割合が定められるといっても、そ
の率は業界により様々であり、内務大臣の助言により特に保険会社及び一部の鉄鋼会社そ
して鉄道会社においては高めに設定されていたが、他の会社における割合は利益の 10％以
下にとどまった（LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.225-226）。 
524 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.222-223. 
525 Ibid. 
526 立案当初はより多くの資本が要求される方向で立法がなされる予定であったが、立法部
（Corps législatif）における Miral 氏の報告（Moniteur du 29 avril 1863, reproduit au 
Sirey, Lois annotées 1863, p.80-82）後、資本金の 4 分の 1 ではなく 10 分の 1 に達した場
合には積立ては義務的ではなくなるとされた（割合の変更）。 
527 OLLIVIER (E.), in TRIPIER, op.cit. (note 479), no416, p.176. 






例である 1810 年 2 月 14 日の破毀院判決530以前は、経営悪化を理由に一旦受け取った配当
の返還が求められることに対する懸念があった531。これを払拭した同判決に続き、1867 年














②定款による準備金（réserve statutaire）③任意準備金（réserve facultative ou libre）の
三種がある。1867 年 7 月 24 日の法律の規定を受け継ぎ、1966 年 7 月 24 日の法律そして
現商法典 L.232-10 条は株式会社においては純利益の 5％を積み立てることにより資本金の
10 分の 1 に相当する法定準備金の形成が義務付けられると定め、また定款の定めに基づき
                                                 
529 なお、有限会社が 1925 年 3 月 7 日の法律により導入された際にも同様の規定が置かれ
た（第 33 条）。法定準備金の形成義務は株式会社に関してのみ存在し、株式合資会社にお
いては要求されていない。この差異につき、立法者の失念か、あるいは株式合資会社の無
限責任社員が負う責任が準備金に相当すると考えたとする説明があった（WAHL (A.), Précis 
théorique et pratique de droit commercial, Sirey, 1922, no932, p.300）。 
530 Cass. 14 fév. 1810, Journal du Palais, 3e éd., t.8, 1810, p.102 





れることとの類似性を指摘して事業年度の独立性の原則（principe de l’indépendance des 
exercices）を説明する見解が見られた（CHARPENTIER (J.), Traité des bilans et inventaires, 
Berger-Levrault, 1921, p.45）。配当の返還の禁止はその後 1966 年 7 月 24 日の法律第 350










り 1804 年民法典の定めに基づき会社契約の目的は利益配当にあるとされ、既に 1807 年商
法典制定後の設立許可主義時代、特に復古王政以後は積立があらかじめ定められた目標額
に達した場合にはそれ以降の積立を任意とする旨の定款条項が恒常的に設けられるように
















                                                 
533 ここに準備金と引当金（provision）との違いがある。引当金は将来確実に予想される危
険ないし費用のために一定額を会社に留保する目的を有するが、準備金は将来生じうる危
険ないし費用に対する予防としての性格を有すると説明された（V. JACOB (J.-D.), « Les 
réserves dans les sociétés anonymes (Etude juridique) », Rev. soc. 1957, p.7）。現在、引
当金は費用収益対応の原則との関係で論じられるが、そうした考え方の原型をこうした説
明に見出すことができると思われる。 
534 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.226. 
535 TACQUET, op.cit. (note 521), no19, p.47 . 
536 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.227-228. 
537 AMIAUD (A.), Traité théorique et pratique des comptes de réserves dans les sociétés 












1867 年 7 月 24 日の法律制定直後のフランスにおいては株主に対する利益配当は会社契約
の本質的要素にあたり、定款に定めがある場合または株主全員の同意がある場合を除き利
益配当の方法が株主総会決議により変更されることは原則として禁止されると解するのが






ある539。特別総会による定款変更と利益の内部留保の問題はこのように 1913 年 11 月 22
日の法律により解決されたが、通常総会による法定準備金と定款による準備金を超えた任
意準備金形成の是非は解釈に委ねられることとなった。 
一部の学説は 1913年 11月 22日の法律以前に既に任意準備金の形成に肯定的な理解を示
していた。特別総会の権限範囲に属するとする見解としては、19 世紀末にタレールが任意
準備金を創設する権限を特別総会に認め540、その後 20 世紀初頭にかけてリヨン＝カンとル
                                                 
538 AMIAUD, op.cit. (note 537), no6, p.11. 
539 VAVASSEUR (J.), Commentaire de la loi du 22 novembre 1913 sur les sociétés par 
actions, Marchal et Godde, 1914, p.5 ; LACOUR , note sous CA Paris 18 juill. 1917, D. 










1966）412 頁以下、神田・前掲注（7）1339 頁以下、鳥山・前掲注（295）81 頁以下。 






















第三款 判例の展開 ―調整手段としての濫用概念― 
  
学説に先駆けて、一部の下級審判例は早い時期から株主総会による任意準備金の形成を
認めていたが546、1913 年 11 月 22 日の法律以前の判例の大半はこれを否定するものであっ




« De l’augmentation du capital par transformation en actions soit du passif soit des 
réserves de la société », Ann. dr. com. 1907, pp.178-179）。 
541 LYON-CAEN (C.) et RENAULT (L.), Traité de droit commercial, t.2, Des sociétés, 4e éd., 
Librairie générale de droit et de jurisprudence, 1909, no 901, p.299. 
542 HOUPIN (C.), « De la constitution de réserves extraordinaires dans les sociétés par 
actions », Journ. soc. 1905, p.5, n◦1, p.11, no 3. 
543 WAHL (A.), « Pouvoirs des assemblées générales d’actionnaires au point de vue des 
modifications des statuts (Suite) », Journ. soc. 1900, pp.293 et s., no53 et s.  
544 LECOUTURIER (E.), Manuel pratique des assemblées ordinaires et extraordinaires, 2e 
éd., Larose et Tenin, 1907, no104 et s., pp.186 et s. 
545 LACOUR, note sous arrêt précit. CA Paris 18 juill. 1917, D. 1918.2.9, op.cit. (note 539), 
p.10. 



















その判断は会社の利益（intérêt de la société）により正当化される必要があり、これが争
われた場合に司法権力が権利濫用（abus de droit）の有無を判断する構成を採用するに至
った。その過程の中で一つの重要な概念となるのが「会社の利益（intérêt social）」であり、
注目に値するのが 1917 年 7 月 18 日判決（パリ控訴院）550である。原審（1914 年 7 月 3
日判決（セーヌ商事裁判所））は株式会社の定款が「株主総会が他の判断をしない限り余剰




                                                                                                                                               
ないとした上で、株主の義務は定款による準備金（純利益の 10％）を積み立てることに限
られ、当該義務を果たした後は株主が自由に判断できることを明らかにした） ; CA Paris, 9 
mars 1888, S. 1890.2.163（株主総会において任意準備金（réserves facultatives）の形成
が全員一致で決議されたこと、及びその形成に関して詐害性が認められないとした）; CA 
Paris, 13 juin 1900, Journ. soc. 1901, p.351（定款に定めのない場合であっても不動産取得
及び設備の充実のための特別準備金の形成を株主総会はなす権限があるとした）; Trib. com. 
Seine, 15 mars 1922, Journ. soc. 1924, p.40. 
547 CA Lyon, 6 mars 1888, Rev. soc. 1889, p.15 ; Trib. com. Seine, 22 mars 1900, Journ. 
soc. 1901, p.119 ; Trib. com. Seine, 8 févr. 1908, Journ. soc. 1908, p.518. 
548 Trib. com. Seine, 26 juin 1925, Journ. soc. 1927, p.410. 
549 HOUPIN et BOSVIEUX, op.cit. (note 513), no1351, pp.589 et s. ; note sous Cass. civ. 20 
janv. 1958, Gaz. Pal. 1958.1.266. 



















1943 年 11 月 16 日判決（破毀院審理部551）552はそうした判例の一つであり、同判決にお
いて審理部は「株式会社の定款が株主総会に対し、会社が実現した利益から特別基金（fonds 









だ判断を示しているのが 1948 年 7 月 13 日判決（パリ控訴院）554であり、パリ控訴院は 1930
年以降の全ての余剰利益（superbénéfices）を準備金として積み立てたことが株主全員に利




552 Cass. req. 16 nov. 1943, Gaz. Pal. 1944.1.14 
553 SOUSI (G.), L’intérêt social dans le droit français des sociétés commerciales, thèse, 
Lyon, 1974, p.62, no 75. 













株式会社 Piquard 社は資本金 1,700 万フラン、発行株式総数 6,800 株の会社であった。
同社の主要株主は同社株のうち 4,026 株を保有する Piquard 家であり、同家出身の三名が
取締役会の構成員として多数派を占めていた。設立時に 340 万フランとされた資本金はそ
の後になされた準備金の資本組入れ（incorporation de réserves）により 1949 年に 680 万
フラン、1950 年には 1700 万フランに達していた。会社の設立時に 2,600 万フランだった
売上高は 1 億 9,400 万フランに上がり、利益も設立時の 169 万 9,293 フランから 1,583 万
4,729 フランに増加した。8 年分の純利益の総額 7,700 万フランのうち株主に配当されたの
は僅か 1,000 万フランであった。これを受け Piquard 社の株主 18 名が繰越利益556を決議に
した株主総会決議の無効及び当該決議による損害の賠償を求め、訴訟を提起した。第一審
のセーヌ商事裁判所は 1957 年 5 月 18 日判決において株主の請求をしりぞけたため、控訴
がなされた。 
【1959 年 2 月 28 日パリ控訴院判決】557 









                                                 
555 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2160, p.429. 
556 繰越利益（report à nouveau）は株主に配当されず、次の年次株主総会において決議さ
れる配当に上乗せされるが、法的には準備金の形成に当たる（RIPERT et ROBLOT, op.cit. 
(note 3), no2475, p.658）。 







【1961 年 4 月 18 日破毀院判決】558 
 1961 年 4 月 18 日判決（破毀院商事部）は控訴審判決を破毀し、株主総会決議が「会社











                                                 
558 Cass. com. 18 avr. 1961, D. 1961.J.661. 
559 これは多数派の濫用の定義である。フランスの多数決の濫用に関する先行研究として、
豊崎光衛「株式会社に於ける多数決の濫用（三）」法協 58 巻 3 号（1940）330 頁、神田・
前掲注（7）1296 頁、龍田節「資本多数決の濫用とフランス法」論叢 66 巻 1 号（1959）31
頁、同「フランスにおける多数決濫用理論の一面」私法 2 号（1960）135 頁、同「株主総
会における議決権ないし多数決の濫用」末川先生古稀記念『権利の濫用 中』（有斐閣、1962）
126 頁、井上明「フランス法における局外株主の保護手段」成城 2 号（1978）33 頁、荒谷
裕子「フランスにおける仮取締役選任の制度について―多数派による権利濫用に対する規
制―」監査 157 号（1982）40 頁、清弘正子「株主総会における多数決濫用とその理論～フ
ランス法の示唆～」際商 26 巻 8 号（1998）805 頁、同「株主総会における資本多数決濫用
と権利濫用理論―フランス法との比較研究―」奥島孝康先生還暦記念『比較会社法研究』（成
文堂、1999）515 頁、山本真知子「フランスにおける株主・社員の権利濫用と会社解散判
決」松本大学研究紀要 3 号（2005）109 頁。 
560 ①株式会社の例 Cass. com., 23 juin 1987, No86-13.040, JurisData no1987-001039（純
利益の全額の積立は慎重な経営方針に基づき、株主は株式価値の上昇の恩恵を受けた）; CA 
Versailles, 7 déc. 1995, Bull. Joly 1996, §62, p.197（純利益の大半の積立は会社の売上高の
増加につながり、株式価値の上昇に貢献した） ; Cass. com. 3 juin 2003, N°00-14.386, Bull. 
Joly 2003, §222, p.1049, note GODON（準備金への積立は非常に大規模な投資を伴うもので
あった）; CA Versailles, 29 avr. 2004, BRDA 13/04, p.2（利益の繰越は事業活動の低下が
予測されることに対する用心のための方策であり、配当は多数派株主への報酬と化してお
らず、会社が赤字状態・困難且つ予測の立たない状況にあった）; CA Reims, 10 sept. 2007, 
JurisData no2007-350715（純利益の全額を 10 年間準備金として積み立てたことは株式価
値の上昇をもたらし会社契約の目的を実現することになり、会社の財政的独立及び存続の














                                                                                                                                               
Rouen, 21 sept. 2006, JurisData no2006-312012（慎重な経営方針により株価の上昇が生じ、
株主の総体がその利益を享受した）②有限会社の例 Cass. com., 22 janv. 1991, JurisData 
no1991-000215 （控訴院の理由づけは濫用を認定するに足りない）; CA Pau, 25 mars 1992, 
JurisData no1992-042009（準備金は会社の財政面での安定性を確保するために必要であ
る）; CA Toulouse, 1er mars 1993, JurisData no1993-040974（積立に関する決議が多数派
により支持される経営方針に応えるものである等として濫用を否定）; CA Limoges, 26 juin 
1995, JurisData no1995-043884（純利益の全額の積立の肯定） ; CA Versailles, 1er févr. 
2001, JurisData no2001-140286（会計上の利益（bénéfice comptable）は必ずしも流動資
本の余剰を意味せず、利益の全額が配当されることは会社を運転資金の不足にさらすとし、
準備金の積立及び利益の繰越を認めた）; CA Montpellier, 6 févr. 2001, JurisData 
no2001-145315（準備金の積立は投資を可能とし会社に利益をもたらし、また積立に関する
決議は全員一致でなされている）; CA Toulouse, 6 janv. 2009, JurisData no2009-002150
（市場の変化に対応するためになされた積立であるとして濫用を否定）; CA Basse-Terre, 8 
nov. 2010, no2010-031303 （積立は会社指揮者の責任感の証拠である）; CA Poitiers, 24 janv. 
2012, JurisData no2012-011310（一年度を除けば毎年度配当がなされ、一部が準備金とし
て積み立てられているものの、社員の全員一致によりなされている） ; CA Bastia, 30 mai 
2012, JurisData no2012-012220（濫用が立証されておらず、他方で積立は持分の価値の増
加及び会社の存続に貢献した）  
561 ①有限会社の例 Cass. com., 22 avr. 1976, Rev. soc. 1976, p.479, note SCHMIDT（20 年
間無配当状況で純利益の全額の積立がなされ、結果として貨幣価値の変動に準備金をさら
すことになったとして会社の目的にも会社の利益にも資するものでないとし、濫用を肯
定） ; Cass. com., 6 juin 1990, Rev. soc. 1990, p.606, note CHARTIER, JurisData no 
1990-001629（積み立てられた利益の総額は資本金の 22 倍にあたるにもかかわらず、一度
も資本金に組み入れられたことがないこと等を挙げ、濫用を肯定） ; Cass. com., 1er juill. 
2003, JurisData no2003-019889（利益の繰越の形での準備金の形成がなされたが、当該準
備金は会社の投資計画に影響を及ぼすものでなく、他方で多数派社員が業務執行者に多額
の手当（prime）を与えたとして濫用を肯定）②不動産民事会社の例 Cass. civ. 8 juill. 2015, 
No13-14.348, Rev. soc. 2016, p.169, note SCHLUMBERGER; JurisData no2015-017375（資
本増加が少数派の保有割合を低下させる目的のみをもってなされたとして、濫用を肯定） ; 

































金に関する規定が初めて置かれたのは 1966 年 7 月 24 日の法律においてである564。ここで
                                                 
562 LE CANNU (P.) et DONDERO (B.), Droit des sociétés, 6e éd., LGDJ-Lextenso, 2015, no 
158, p.101 ; MERLE, op.cit. (note 519), no624, p.695. 
563 J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 147-30, Gestion financière, no25, par PETOT-FONTAINE. 
564 ただし、1867 年 7 月 24 日の法律は株式会社に関する設立準則主義を導入するにあたり
最低資本金額を設けなかったものの、株式合資会社の発行株式の最低券面額を定め（第 1
条）、株式会社にも同じ規定を適用していたため（第 24 条）、その目的は資産を十分に有し










度が初めて現れるのは有限会社形態においてであり、同会社形態を導入した 1925 年 3 月 7












                                                                                                                                               
capital social, LexisNexis, 2010, no16, p.11）、結果として株式会社の資本金に実質的な下
限が設けられるという付随的な効果があったと考えることができる。この点は、券面額に
発行株式数を掛けた金額が資本金額であるために可能となるのである。なお、株式の最低
券面額は 1988 年 1 月 5 日の法律第 88-15 号により廃止されるに至っている。 
565 フランスにおける有限会社はドイツ法の継受の結果である。構成員が有限責任であるこ
とは共通するが、有限会社と株式会社の違いは、①有限会社の持分には社員間での自由譲
渡性が認められるものの、社員でない第三者に対する譲渡には少なくとも資本金の 4 分の 3
を代表する社員の承認が必要であること②株式会社と異なり、商号に社員の氏名を用いる
ことができること③株主が少なくとも 7 名必要な株式会社に対し、2 名またはそれ以上の社
員により設立されうるとされていることにある。1966 年 7 月 24 日の法律に取り入れられ
る前の有限会社に関する我が国の研究として、大隅健一郎「有限会社法」神戸大学外国法
研究会編『仏蘭西商法〔I〕』（有斐閣、復刊版、1957）、鴻常夫「有限会社法の比較法的研
究（二）―フランス法を中心とする考察」法協 69 巻 3 号（1951）48 頁。1925 年 3 月 7 日
の法律により 2 万 5,000 フランとされた最低資本金額は、1938 年 6 月 14 日のデクレ＝ロ




理由となった。詳しくは、SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no838, p.414。 





1925 年 3 月 7 日の法律以降は業態別（銀行、投資業、保険業等）に最低資本金を設ける
方式が取られたが568、一部の業態に限られた措置であり株式会社一般における最低資本金
額は設けられなかった。これが実現するのは 1867 年 7 月 24 日法律とその後の改正法そし
て 1925 年 3 月 7 日の法律等を整理し 509 カ条にまとめた結果である 1966 年 7 月 24 日の
法律においてである569。1966 年 7 月 24 日の法律においては株式会社の公開性に応じた分
け方が採用され、最低資本金の額は資金を公募する株式会社については 50 万フラン、それ
以外の会社については 10 万フランと設定された（第 71 条）。こうした最低資本金額の設定
は株式会社形態を一定規模の会社に専属的な形態として位置づける狙いがあり、1966 年 7
月 24 日の法律もそうした目的に従ったものと解される570。その後も株式会社の資金公募の
有無に応じた区別が維持され、1981 年 12 月 30 日の法律第 81-1162 号により最低資本金額
の見直しがなされた際には資金を公募する会社において150万フラン（22万5,000ユーロ）、
その他の会社において 25 万フラン（3 万 7,000 ユーロ）にそれぞれ引き上げられた（カッ
コ内はユーロ移行後の金額である）。 







                                                 
568 銀行に関しては、1941 年 7 月 30 日のアレテが最低資本金を定め、投資会社（société 
d’investissement）に関しては 1945 年 11 月 2 日のオルドナンス第 1 条により 2 億 5,000
万フラン、保険会社に関しては 1949 年 3 月 12 日のデクレによりケースに応じて 1 億フラ
ン、8,000 万フランまたは 4,000 万フランとそれぞれ定めた。 
569 1966 年 7 月 24 日の法律の全訳として、早稲田大学フランス商法研究会『フランス会社
法』（国際商事法研究所、増補版、1980）。 
570 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no1925, p.304. 
571 Deuxième directive du Conseil no77/91/CEE du Conseil tendant à coordonner pour 
les rendre équivalentes les garanties qui sont exigées dans les États membres des 
sociétés au sens de l'article 58 deuxième alinéa du traité, en vue de la protection des 
intérêts tant des associés que des tiers, en ce qui concerne la constitution de la société 
anonyme ainsi que le maintien et les modifications de son capital, 13 déc. 1976 
572 MORTIER, op. cit. (note 564), no 26, p.19. 
573 MENJUCQ (M.), « Perspectives européennes du capital social », in COURET (A.) et LE 
NABASQUE (H.) (dir.), Quel avenir pour le capital social, Dalloz, 2004, p.145. 








ったのである（同法律第 8 条、23 条、30 条）。なお、EC 第二指令の対象とされていたのは
株式会社であったが、その影響は他の会社形態にも後に及ぶこととなり、1966 年 7 月 24
日の法律において 20,000 フランとされた有限会社の最低資本額は 1984 年 3 月 1 日の法律
第 84-148 号により 50,000 フランに引き上げられ（同法律第 1 条）、1985 年 7 月 11 日の法






ハイレベル・グループによるレポート（通称 Winter レポート）575は EC 第二指令の改革を
提案し、同指令において採用された資本制度の代替可能性の検討を促した。これを受けて








2003 年 8 月 1 日の法律第 2003-721 号により有限会社形態に関して最低資本金制度が廃止
されたことは偶然ではないと考えられる。同法律制定まで 7,500 ユーロ以上とされていた
有限会社の最低資本金に関する規制は既に 2001 年 5 月 15 日の法律第 2001-420 号第 124
条により緩和され、現物出資の場合の全額払込は維持されたものの金銭出資の場合には 5
                                                 
575 Document consultatif du groupe de haut niveau d’experts en droit des sociétés, « 
Un cadre réglementaire moderne pour le droit européen des sociétés», 4 nov. 2002, 
(http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/consult_fr.pdf〔2017 年 1 月
20 日閲覧〕)  
576 Communication de la Commission au Conseil et au Parlement Européen, « 
Modernisation du droit des sociétés et renforcement du gouvernement d'entreprise dans 
l'Union européenne - Un plan pour avance r», 21 mai 2003 
(http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:52003DC0284&from=
FR〔2016 年 12 月 30 日閲覧〕) 
126 
 














を禁止されていること（商法典 L.227-2 条）に理由があると考えられる。ただし、2014 年





立された 125,747社のうち資本金が 10ユーロ以下の会社は 3,068社と全体の 2.44％にあた
り、また資本金が 7,500 ユーロ以下の会社も全体の 3.07％を占めるにとどまり（Rép. min. 
n°41247 à M.-J. Rivière, JOAN Q, n°33, 17 août 2004, p. 6494）、同法律の制定は必ずしも
即時的な影響を及ぼしたということはできないと思われる。 
579 Projet de loi pour l’initiative économique, Exposé des motifs, 23 déc. 2002, no 507





懸念された（MASSART (T.), « Une grande réforme à petit budget : la SARL au capital de 1 
euro », Bull. Joly 2002, § 289, p.1364）。資本金が零でよいのかという問題については、法
人格を有する会社に対しては資本金が法律上要求されるため（ただし、保険法典 L.322-26-1
条及び L.322-1-3 条に規定される相互扶助形態保険組合（société d’assurance mutuelle）
及び相互扶助形態結合組合（société de groupe d’assurance mutuelle）についてはこの限
りでない）、実質的には 1 ユーロ以上ということになる。PIETRANCOSTA (A.), « Capital zéro 
ou zéro capital », in COURET (A.) et LE NABASQUE (H.) (dir.), Quel avenir pour le capital 




も認められる余地があることを主張する（CHIFFAUT-MOLIARD (J.-P.), « Plaidoyer pour un 















                                                 
581 米国における資本概念に関する包括的研究として、MANNING (B.), Legal Capital, 3e éd., 
The Foundation Press, 1990。 
582 ESCARRA. op.cit. (note 456), no1141, p.197. 
583 ノースカロライナ州（水路建設事業）では 1795 年から、マサシューセッツ州（水道橋
建設事業）では 1799 年から、そしてニューヨーク州（繊維、ガラス、鉄鋼及びペンキ事業）
では 1811 年からとされている（TUNC (A.), Le droit américain des sociétés anonymes, 
Economica, 1985, pp.30-31）。 
584 MORTIER, op. cit. (note 564), no 21, p.13.この見解は、おそらくマサシューセッツ州にお
いて 1886 年の法律が最低資本金のほか、資本の全額引受、出資の検査及び誠実性の宣言を
求めていること（TUNC, op.cit. (note 583), p.31）を念頭に置いていると思われる。 
585 米国法の資本金概念に関するフランスの論者による検討として、PASQUIER (I.), Les 
raisons de l’abandon du concept de capital social, gage des créanciers, dans le droit 






586 TUNC (A.), « A French Lawyer Looks at American Corporation Law and Securities 
Regulation », U. Penn. Law. Rev. 1982, Vol.130, pp.764-765 ; ESCARRA. op.cit. (note 456), 
no1141, p.197.もっとも、米国において資本維持の原則が 1824 年の Wood v. Dummer 事件
において確認されていることは指摘されるべきであろう。 
587 ENRIQUES (L.) et MACEY (J. R.), « Creditors versus capital formation : the case 
against the European Legal Capital Rules », Cornell L. Rev. 2000, Vol. 86, p.1165.こうし
た問題はイギリス法の論者によっても扱われている（ARMOUR (J.), « Legal Capital: An 
Outdated Concept? », European Business Organization Law Review 2006, Vol.7, p.5; 
FERRAN (E.) et HO (L.C.), Principles of Corporate Finance Law, 2e éd., Oxford Univ. 
Press, 2014, pp.156-159）。 
588 PARLEANI (G.), « Le financement du capital social. Réflexions sur l’utilité de la notion 










額は 37,000 ユーロとされている（商法典 L.224-2 条）。2009 年 1 月 22 日のオルドナンス













                                                                                                                                               
それぞれについて厳格な規制を求めたことに原因があるとする説明もあり（CARAMALLI 
(D.) et CAFRITZ (E.), « Le mythe du capital social. Le bien-fondé d’une réforme », Banque 
& droit mars-avr. 2004, p.14）、市場における資金調達が多い米国に対して伝統的な資金調
達方法である銀行借入を行うことが多いヨーロッパの状況は債権者保護を重視する政策に
傾倒しがちであったという説明も成り立ちうる。 
590 LE CANNU (P.), « Les rides du capital social », in COURET (A.) et LE NABASQUE (H.) 
(dir.), Quel avenir pour le capital social ?, Dalloz, 2004, no9, p.6. 
591 ただし、株式会社のうち一部の業態については異なる最低資本金額が設定されている。
例えば、保険会社については 45 万ユーロ、銀行については 22 万 5,000 ユーロと高額な最
低資本金額が設けられているが、報道記者会社（société de rédacteurs de presse）につい




592 これは債権者保護を念頭に入れた措置とする説明もあり（MORTIER, note sous Cass. 






















                                                 
593 1994年 1月 3日の法律第 94-1号により導入された略式株式会社の資本金の額を調べた
ところ、株式会社の最低資本金額を下回る資本金額を設定している会社の数は少数である。 
594 PECQUEUR (O.), « Variations autour du nouvel article L.223-2 du Code de commerce 
relatif à la fixation du capital des SARL », JCP N 2003. 1576, p.1647 ; GODON (L.), La 
société par actions simplifiée, LGDJ, 2014, no142, p.110. 
595 同手続に関する我が国の先行研究として、小梁吉章「フランスの取締役倒産責任と商事
裁判所」際商 27 巻 4 号（1999）365 頁、同『フランス倒産法』（信山社、2005）88 頁以下。
遡れば、法人格の濫用問題に対処するために 1935 年 8 月 8 日のデクレ=ロワ及び 1940 年
11 月 16 日の法律により会社指揮者が会社債務の責任を負うとされたことが発端となった
会社資産の不足に対する会社指揮者の責任追及措置は、その適用範囲を次第に拡大し、1953
年 8 月 9 日のデクレにより有限会社にも及ぶことになり、さらに 1967 年 7 月 13 日の法律
により見直された後、1985 年 1 月 25 日の法律により商法典旧 L.624-3 条に規定されるに
至った。しかし、2005 年 7 月 26 日の法律第 2005-845 号により名称変更がなされ商法典
L.651-2 条に規定が置かれた後、2008 年 12 月 18 日のオルドナンス第 2008-1345 号により
2009 年 2 月 15 日以降の会社の負債に対する義務が廃止されたことにより 、会社救済また
は会社更生の際にも指揮者の責任に対する判断を行うことができた 2008 年以前と異なり、
責任追及することができるのは会社清算の場合にのみ限られることとなった。 
596 « Responsabilité patrimoniale du dirigeant en cas de liquidation judiciaire », Cah. de 
dr. de l'entr. n° 2, mars 2011, prat. 6. 
597 過去に指揮者の責任を具体的に認めた事案として、会社指揮者のフォートが資産の不足
の原因の一つに過ぎない場合でも会社債務の全額を負うことを明らかにした 1993 年 11 月
30 日判決（破毀院商事部）が挙げられ、有限会社の業務執行者が適切な時期に貸借対照表
の提出（破産宣言、dépôt de bilan）を行わなかったことがフォートにあたるとし、会社資
産の不足（insuffisance d’actif social）の全額を負担させ且つ個人破産（faillite personnelle）
の制裁を宣言した控訴院の判断を破毀院が是認した例がある一方で、1985 年 1 月 25 日の
130 
 











いて検討した 1867 年 7 月 24 日の法律制定時より存在する資本金額を基準とした存続期間
満了前の解散に関する手続が存在するのであり、これに基づき解散ないし資本の増加とい
                                                                                                                                               
法律及び 2005年 7月 26日の法律により会社指揮者の立場の改善・解釈の緩和が目指され、
特に 1985 年の法律が因果関係（causalité）及びフォートの推定を廃止したことで会社資産
の不足とフォートの因果関係の立証が必要であることを明らかにしたことにより立証は従
来に比べて困難となった（破毀院判決の例として、Cass. com., 3 juill. 2012, No10-17624, 
RJDA 11/12, no988, p.904 ; Cass. com., 30 oct. 2012, No11-12231）。 
598 責任事由として挙げられるのは主に管理のフォート（faute de gestion）であり、①株式
会社の例として投資計画が不適切または過度なものであった場合（Cass. com., 19 mars 
1996, No94-12.004 ; JurisData no1996-000989）、債権を受領しなかったことにより会社資
産のほぼすべてを消滅させた場合（Cass. com., 30 juin 2009, No08-13.464）②有限会社の
例として赤字事業の濫用的な継続（Cass. com., 14 mars 1995, No92-16.792）、会社の利益
に反する管理として、他の社員の許可なしに自己の報酬額を上げた指揮者の行為（Cass. 
com., 20 juin 1995, N°93-16.431）、資本金の半額以上に相当する損失があるにもかかわら
ず社員の意見を求めなかった（consulter）行為（CA Paris, 17 févr. 2009, no08/00977）、
買い取った会社の事業に関心がなく、会社の財産状況を悪化させるにもかかわらず、会社
の事業とは異なる分野の事業を業とする会社を買い取ったこと（CA Colmar, 1er juin 2010, 
No09/03028, JurisData no2010-011544）、会社の財政状況の悪化に対する具体的な措置を
適時にとらず、また財政面での優遇を受けていた行為（Cass. com., 13 oct. 1998, 
No96-12.509; JurisData no1998-003803）③EURL の例として指揮者が自己の利益を図っ
た行為、例えば指揮者のための車両と駐車場用の資金の拠出（Cass. com., 19 nov. 1996, 
N°94-20.968）。ただし、①有限会社において経済状況により会社の経営が傾いた場合（Cass. 
com., 31 mars 1998, N°96-10.724）、②株式会社において支払不能の宣言（déclaration）の
遅れが公権力の圧力によるものである場合（Cass. com., 18 janv. 2000, N°97-11.919） に
は責任が否定され、外部的要因による財政状況の悪化に関する責任を負うことはないと解
される。 
599 さらに、社員の責任追及の余地を指摘する見解として、NURIT-PONTIER (L.), « La 
détermination statutaire du capital social : enjeux et conséquences », D. 2003, chron.24, 
p.1612. しかし、責任追及制度の実効性について疑問を呈する見解として、尾崎安央「わが
































する見解が特に有力である。既に 19 世紀から 20 世紀初頭にかけて株主の利益配当を妨げ
るとして資本金を基準とした配当規制が過度に厳格であるとする旨の批判がなされていた
                                                 
600 わが国におけるフランスの資本制度の紹介として、小林量「ドイツとフランスにおける
資本制度」商事 1601 号（2001）32 頁以下、同「フランスの資本制度」森本滋編著『比較
会社法研究―21 世紀の会社法制を模索して―』（商事法務、2003）226 頁以下。 
601 Cass. civ. 13 nov. 1907, Journ. soc. 1908, p.348. 



















るかを決議するための特別総会を招集しなければならないこと（1966 年 7 月 24 日の法律
第 68 条及び 241 条、現行商法典 L.225-248 条第 1 項）、そして総会が招集されなかった場
合には利害関係人は会社の解散を裁判所に請求できるとされていること（同条第 4 項）に
照らせば、資本金は会社指揮者に対して会社の危機的状況を示す一種の信号を発するとも
見ることができる606。前述したように、商法典 L.225-248 条の規定はもともと 1867 年 7





                                                 
603 VAVASSEUR (A.), Traité des sociétés civiles et commerciales (avec formules), 2e éd., t.1, 




とされる（AMIAUD, op.cit. (note 537), no 4, p.7）。 
604 LE CANNU, op.cit. (note 590), no 9, p.5 ; MASSART, op.cit. (note 580), § 289, p.1361 ; 
DIDIER, op.cit. (note 469), p.200 et p.206. 
605 DANA-DEMARET (S.), Le capital social, Bibl. de dr. de l’entreprise, t.23, Litec, 1989. 
606 こうした点を資本欠損の警告機能とする見解として、尾崎・前掲注（599）126 頁。 












原因であると思われる。たしかに 1867 年 7 月 24 日の法律において定められた存続期間満
了前の解散の判断に際して会社の純資産と資本金とが比較されることは既に暗黙の了解で








                                                 
608 資本金は、会社財産における観念的な最終防御線（ligne d’arrêt tout idéale）であり、
正確な価値を特定するものではないとするタレール教授の見解さえあり（THALLER, op.cit. 
(note 540), p.194）、抽象的な概念（CANTENOT (G.), De la réduction du capital dans les 
sociétés anonymes, thèse, Paris, 1934, no 5, p.6）、「伝説（mythe）」（CARAMALLI et CAFRITZ, 
op.cit. (note 589), p.3）と言われることもある。20世紀を代表するリペールは資本（capital）
を定義することを断念し、資本主義的制度（régime capitaliste）の語を用いることを提唱
するに至った（RIPERT, op.cit. (note 459), p.13）。近年、新たな会社法の基本概念として会
社資産（actif social）概念を提唱する見解もあり、こうした見解は会社資産はより狭義の概
念である資本金ではなく、会社資産を営業財産（fonds de commerce）、不動産(immeuble 
social)、社員権（droits sociaux）さらには特許（droits de propriété intellectuelle）を含
むものとし、債権者保護との関係を強調した（BRIGNON (B.), L’actif social. Plaidoyer pour 
la reconnaissance de la notion, thèse, Aix-Marseille III, 2009）。 
609 THALLER, op.cit. (note 540), p.194. 
610 MORTIER, op.cit. (note 564), no3, p.2. 会計上は、資本金は株式または会社持分の額面価
額の総額であるとされる。これは 1957 年の一般会計原則に続き、1986 年の一般会計原則
において採用された定義でもあり、破毀院もこの定義を採用することを既に 1907 年 11 月
21 日判決において明らかにしていた（Cass. civ. 21 nov. 1907, Journ. soc. 1908, p.345）。
資本金には法律上の定義がないため、会計上の定義に頼ることになったという見方もある
（GORÉ, op.cit. (note 459), no 3, p.85）。学説は、通説上資本金を会社に対する出資（ただ
し、労務出資及び信用出資を除く）の総額であるとする（一般的な説明として、CORNU (G.), 






顕著に表れる。既に述べたように 1966 年 7 月 24 日の法律第 241 条における解散について
決議する株主総会の招集要件として挙げられていたのは「資本金の 4 分の 3 の喪失」であ
ったが、1969 年 1 月 6 日の法律第 69-12 号第 2 条は同条を改正し、「純資産（actif net）







見解が見出されなかった614。こうした純資産概念の問題を受け、1983 年 4 月 30 日の法律




ると考えられる615。自己資本の定義は 1983 年 11 月 29 日のデクレ第 83-1010 号第 22 条に




                                                                                                                                               
aux »）。 
611 PIERRE-FRANÇOIS (G.-L.), « A propos de l’actif net devenu, du fait de pertes, inférieur 
au quart du capital social », JCP CI 1975.II.11831. 
612 純資産（actif net）概念自体は 1969 年の法律により初めて導入されたものではない。





ましいと考えられていることを示すものである（STOUFFLET (J.), « Les capitaux propres », 
Rev. soc. 1986, p.552）。 
613 REINHARD (Y.), « L’actif net des sociétés (Les capitaux propres) », in Mélanges Roblot, 
1984, p.305. 
614 REINHARD, op.cit. (note 613), p.299. 
615 REINHARD, op.cit. (note 613), p.297. なお、こうした変化は会社会計の調和に関する





び会社の信用を測ることであると説明された616。ほぼ同時期に 1984 年 3 月 1 日の法律第
34 条により新たに導入された事前警告制度（procédure d’alerte）617において商事裁判所長






1966 年 7 月 24 日の法律は過度に小規模な企業による株式会社形態の選択を防止する目
的で最低資本金制度が採用されたことは既に述べたとおりであり618、一定額の資本を結集
できる会社にのみ特定の会社形態の採用を認める手法の意味が薄れたわけではないが、
1966 年 7 月 24 日の法律制定以降会社の資金調達方法が多様化し、株式発行以外の方法に
より新たな資本の入手が可能になったことは資本金の役割を再検討するきっかけとなった。
口座の前貸し（avances en compte courant）、分割払込制を採用した会社の株主による追加
出資（appel de fonds）等の資金調達方法は従前から存在し、また 1953 年 1 月 25 日の法
律により転換社債（obligations convertibles）が導入されていたが、1966 年 7 月 24 日の
法律においては株式による会社により発行される有価証券は株式と社債の二種類に限られ
ていた（同法律第 263 条 1 項）。しかし、1983 年 1 月 3 日の法律により投資・議決権証書
（certificat d’investissement et de droit de vote）、参加証券（titres participatifs）及び新
株引受権付社債、1985 年 12 月 14 日の法律により独立新株引受権（bons de souscription 
autonomes）619が新たに設けられ、立法者はこれらを通じて会社の資本増加を企図し620、
                                                 
616 STOUFFLET, op.cit. (note 612), pp.549-550. 
617 同手続に関する包括的研究として、荒木正孝「フランス会社法における質問権と経営難
予防のための警告制度」駒論 44 号（1992）1 頁。 
618 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no1925, p.304. 
619 独立（autonomes）の意味は、株式等に付随していないことにある。 
620 BONNEAU (T.), « La diversification des valeurs mobilières ses implications en droit 
des sociétés », RTD com. 1988, no8, p.539 ; CORDIER (B.), Le renforcement des fonds 
propres dans les sociétés anonymes, Bibl. de dr. privé, t.204, LGDJ,1989, nos1 à 5, p.32. 
株式取得に利点を見出せない株主が単なる債権者になることを選び、その結果として資本
金が減少することを回避する目的の政策であるが、その実効性は少なくとも 1986 年の時点
では見られなかった。1986 年の COB レポートによれば、株式及び投資証書（certificat 
d’investissement）の発行は増えたが、社債発行には遠く及ばず、会社は主に社債発行によ
り資金調達を行っていた（Rapport COB (Commission des Opérations de Bourse) 1986, 
p.195. 発行市場において社債は 1985 年には 78.7％、1986 年には 71％を占めていた。）。




さらに新株引受権付社債（obligations avec bon de souscription d’actions）、従業員への新










                                                                                                                                               
手段であった。コンセイユ・デタは、原則として社債の発行額は資本金額を超えてはなら
ないこと、及び株式が全額払込なされない限りは社債を発行できないとすることで一定の
制限を加えることを試みた（LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), pp.250-252））。 
621 2006年 3月 31日の法律の導入までは新株予約権の発行が市場において混乱を生じさせ
る等として、フランス金融市場庁（AMF）は消極的な立場を示していた（COURET (A.), « Les 
bons d’offre », D. 2006, chron. p.1373）。 
622 こうした状況を資本金に対する延期取得（accès différé）または潜在的資本・延期資本
（capital potentiel ou différé）と呼ぶ論者も見受けられる（BLAISE (H.), « Les fonds 
propres de l’entreprise », in Mélanges Derruppé, 1991, p.215 ; CORDIER, op.cit. (note 
620), nos1-226 et s., pp.169 et s.）。 
623 親子関係の有無の判断基礎となるのも資本金であり、子会社・会社の参加（participation）
の基準となるのは資本の保有割合であり（商法典 L.233-1 条、L.233-2 条）、また商法典
L.233-3 条第一項が最初に挙げているのは「株主総会における議決権の過半数（majorité）
を与える資本金の一定割合」の間接または直接保有である。 





この二倍議決権は①規制市場非上場会社（société non cotée sur un marché réglementé）
については定款または特別総会により付与されるものとされ、同じ株主の名義で少なくと
も二年以上記名での登録が証明され、且つ完全な払込みがなされた株式について認められ、






議決権廃止に関する第 12号議案は 2015年 4月 30日の定時株主総会において 60.35％の賛
成を得るにとどまり否決されたことが比較的記憶に新しい（« Les actionnaires de Renault 
























                                                                                                                                               
aison-a-l-etat_4625938_3234.html?xtmc=renault&xtcr=4〔2017 年 1 月 19 日閲覧〕）。こ
の事案については、第五部において改めて取り上げる。 
複数議決権株式制度に関する研究として、嘉野敏夫「フランスに於ける議決権株について」
新報 56 巻 2 号（1949）1 頁、菱田政宏「複数議決権株（1）（2・完）」関法 19 巻 1・2・3
号 61 頁、4・5・6 号 86 頁（1970）、鳥山・前掲注（295）148 頁以下、荒谷裕子「フラン
スにおける複数議決権制度」酒巻俊雄先生還暦記念『公開会社と閉鎖会社の法理』（商事法
務研究会、1992）27 頁、加藤修「複数議決権株式」法研 66 巻 1 号（1993）79 頁。 
625 フランスにおいて議決権は社員の固有権であるとされ、この点は Château d’Yquem 事
件において破毀院が確認したとおり、「あらゆる社員は合議による決議に参加し議決権を行
使する権利を有し、定款はこれらの規定に例外を設けることはできない」（Cass. com., 9 févr. 
1999, JCP E 1999, p.724, Rev. soc.1999, p.81, Dr. soc. 1999, no 67, JCP E 1996.I.575, Dr. 
soc. mai 1999, p.3, Dr. soc. oct. 2000, p.6）、商法典 L.235-2-1 条も株式に付随する議決権を
律する規定に違反してなされた決議は無効とされることがあると規定している。 
626 フランスにおける資本原則として挙げられるのは資本の不可侵性の原則・資本不変の原
則（les règles de l’intangibilité et de la fixité du capital social）である。前者については
































                                                                                                                                               
より資本金額の超過分についてのみ条項が効力を発するため、同条項の有用性について疑
問を呈する見解がある（ABRAS (J.), « Augmentation de capital par apport en numéraire 
dans les sociétés par actions non cotées . - Les faiblesses de la protection contre les abus 
dans la fixation du prix des titres nouveaux : l'exemple de la SA », JCP E 2009.1317））、
後者は 1818 年に既に確認されていたと説明される（PRAQUIN (N.), « Le principe de fixité 
du capital social : une étude juridique et comptable du concept (1807-1947) », in DEGOS 
(J.-G.) et TREBUCQ (S.) (dir.), L’entreprise, le chiffre et le droit. Itinéraires parallèles, 
itinéraires croisés, Centre de Recherche en contrôle et comptabilité internationale, IAE 
– Université de Bordeaux IV, 2005, p.273）。 
627 ただし、現象として過去に全く存在していなかったわけではなく、アンシアン・レジー
ム期には既に資本増加に類似した手法が資金調達方法として確立していたとされる













1867 年 7 月 24 日の法律は新株発行時の株主の優先引受権に関する規定を何ら設けてい
なかったが、既存株主の持株割合への影響を回避するために多くの株式会社においては定
款に既存株主の優先引受権を規定する条項を設けられていた631。株主の優先引受権が初め













                                                 
628 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.245. 1810 年に Société du Théâtre de Niort
社において同手法により資金調達がなされたことを契機に、1828 年以降は新株発行による
資本増加が主に用いられるようになった（pp.242-243）。 
629 LEFEBVRE-TEILLARD, op.cit. (note 354), p.244. 
630 Ibid. 
631 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no 2515, p.677. 
632 CORDIER, op.cit. (note 620), no1-44, p.59. 
633 LEBLOND (J.), « Sur une tentative de suppression du droit préférentiel de 
souscription des actionnaires aux augmentations de capital », Gaz. Pal. 1971.2 Doctrine, 
p.490. 




ことを意味する。既存株主を一貫して保護するこうした理解は 1935 年 10 月 30 日のデクレ
＝ロワ、1939 年 11 月 29 日のデクレ＝ロワ、1941 年 8 月 14 日の法律そして 1966 年 7 月
24 日の法律まで引き継がれることとなった。1966 年 7 月 24 日の法律第 183 条において資
本増加時の株主の優先引受権が明文で確認された一方で第 186 条において資本増加決議を
なす株主総会は優先引受権を廃止（supprimer）することができると定められたこと（現行
商法典 L.225-135 条）、その後 1983 年 1 月 3 日の法律により株主による優先引受権の放棄





















定款変更には承認が必要であることを基礎に 1867 年 7 月 24 日の法律が制定されるまでの
許可主義時代にはコンセイユ・デタの監視が及んでいたと考えられる。現在、資本減少は
                                                 
635 1983 年 1 月 3 日の法律制定前は株主総会決議によらなければ株主は優先引受権を放棄
できなく、その理由も端株問題への対処のみに限られていたが、同法律により株主は他の
理由により個別に優先引受権を放棄できるようになった（CORDIER, op.cit. (note 620), 
no1-38, pp.55-56）。 













ての会社にとどまる権利（droit de rester dans la société）の侵害及び法律上明文で禁止さ
れている株主の義務の増加（augmentation des engagements）が生じることが懸念される
のである。第三部において改めて取り上げるが、会社にとどまる権利は法律に定められる
明文の権利でないことを特徴とし、これに対し株主の義務の増加の禁止は 1913 年 11 月 22
日の法律による改正により 1867 年 7 月 24 日の法律第 31 条において初めて明文で定めら
れ、その後 1966 年 7 月 24 日の法律第 153 条及び現行商法典 L.225-96 条において引き継












これが固有且つ不可侵の権利（droit acquis et intangible）であることから補償の有無・正
当性にかかわらず、株主が強制的に会社から退社させられることがないことが指摘された
638。 
                                                 
637 V. ZEIN (T.), L’exclusion de l’associé, LGDJ-Point Delta, 2013. 社員の地位の喪失に関
する問題については、第三部において詳細な検討を行う。 
638 DU GARREAU DE LA MECHENIE (J.), Les droits propres de l’actionnaire, thèse, Poitiers, 




























                                                                                                                                               
る利益を独占することを認めることになることが懸念されたのである。但し、従業員とし
ての地位の喪失を原因とする株式の譲渡に関する条項の有効性を認めた判例（CA Lyon, 15 
mars 1928, Journ. soc. 1929, p.202, note CORDONNIER）を挙げ、これが破毀院により是認
されたこと（Cass. civ. 6 mars 1935, Gaz. Pal. 1935.I.729, Journ. soc. 1936, p.614）を指
摘し、こうした内容の条項の有効性が認められたのは、会社に対する義務（engagements）
である労務の提供を行わなくなったことにあるとしたことにより正当化されるとする見解
が示された（DU GARREAU DE LA MÉCHENIE, no108, p.111）。 
639 J.-Cl. Soc. Traité, Fasc.30-30, Dissolution des sociétés, no68, par BOUGNOUX. 
640 MERLE, op.cit. (note 519), no654, p.738 ; RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2547, 
p.693. 
641 LE CANNU, note sous Cass. com., 10 janv. 1995, Rev. soc. 1995, no10, pp.74-75 ; 
MORTIER, note sous CA Paris, 27 mars 2014, Dr. soc. No8-9, 204, comm. 121. 
642 MERLE, op.cit. (note 519), no656, p.739. 
143 
 
可決した。同提案は、47 億フランから 57 億フランへの資本増加後、その資本金 57 億フラ
ンをゼロまで資本減少させることで株式を完全に消却したうえで新株発行による資本増加
を行い、最後に 235.5 億フランから 15 億フランへの資本減少を行うことが Usinor 社の支
配株主且つ債権者であった国家によりなされたものであった。これに対し、少数株主は減
資増資手続の有効性を争う訴訟を提起した。 

























                                                 
643 Trib. com. Nanterre, 30 mai 1989, JurisData no 1989-605327, JCP E 1990.II.15784, 
no 9, obs. VIANDIER et CAUSSAIN. 
644 CA Versailles, 29 nov. 1990, D. 1991.133, note GUYON, JCP E 1991, no168, note 
JEANTIN, Bull. Joly 1991, p.277, note VIANDIER（« L’intérêt social cède-t-il devant la 
raison d’Etat? »） 










株式会社 Société des entreprises Demenois et compagnie（以下、SEDEC 社という）の
自己資本が資本金の 2 分の 1 を下回ったため、1989 年 6 月 26 日に開催された特別総会は
会社の解散を行わずに会社を存続させることを決議した。特別総会は準備金からの損失の
控除（apuration par imputation des réserves、充当）を決議した後、損失の残余部分につ
いては 100 パーセント減資手続（100 パーセント減資後の新株発行による資本増加）を決
議し、資本増加時には既存株主に優先引受権が付与されることとした。SEDEC 社の少数株
主であった Demenois 氏は 1988年 10月に訴外 Chimie de la Route 社に SEDEC社株式を
譲渡したが、その際に有効期間 5 年の買戻約束を行っていた。Demenois 氏は買戻約束の履
行を 1989 年 7 月 7 日に求めたが、SEDEC 社は 1989 年 6 月 26 日の特別総会において決
議された手続により株式が消却されているとしたため、Demenois 氏は 100 パーセント減資
手続に関する特別総会決議の無効を求めて提訴した。 










の会社であった。同社は 1993 年 11 月時点で 2 億 1,500 万フランと多額の負債を抱えてい
                                                 
646 V. dans le même sens, CA Versailles, 13 juin 2002, JCP E 2002.1788（資本増加に応じ
ることができなかった少数株主が多数派の濫用にあたるとして 100 パーセント減資手続に
関する株主総会決議の無効を求めたが、控訴院は棄却し、破毀院も破毀申立を退けた（Cass. 
com., 25 janv. 2005, No02-18.269））。 
647 Cass. com., 10 oct. 2000, No 98-10.236, JurisData no 2000-006420, JCP E 2001, p.85, 
note VIANDIER, Dr. soc. 2001, no 20, note BONNEAU. 
648 CA Nancy, 1er oct. 1997, RJDA 1998, p.524. 
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たため、同意整理（règlement amiable）手続649において英国の Kitty Little Group 社（以
下、KLG 社という）による買収を決めていた。KLG 社はロンドン証券取引所上場会社であ
り、アメリカの Benson Eyecare Corporation の子会社であった。1994 年 7 月 4 日に L’Amy
社の多数派株主、L’Amy 社の債権者である銀行 13 行及び KLG 社は L’Amy 社の救済条件





























650 T. com. Lons le Saunier, 7 juill. 1995, RTD com. 1996, p.75. 
651 CA Besançon, 2 déc. 1998, JurisData no1998-049966. 
652 Cass. com., 18 juin 2002, N° 99-11.999, JCP E 2002. J. 1556, Bull. Joly 2002, §259, 































                                                 
653 COHEN (D.), « La validité du « coup d’accordéon » (à propos d’une jurisprudence 
récente) », D. 2003.411. 
654 CHAZAL et REINHARD, note sous Cass. com., 18 juin 2002, RTD com. 2002, p. 497. 
655 VIANDIER (A.), « Une opération de " coup d'accordéon " effectuée pour éviter un dépôt 
de bilan n'est contraire ni à l'intérêt social ni à l'intérêt commun des associés », JCP E 
2002.1556. 
656 COB, « L’information des épargnants et les plans de restructuration financière », 





















                                                 
657 Cass. com. 1er juill. 2008, No07-20.643, JurisData no2008-044663（既存株主に対する
優先引受権の条件として旧株式 2 株に対し新株式 75 株が付与され、結果として 1 株のみ保
有していた株主が締め出される結果となったが、破毀院は優先引受権が付与されているこ
とを基礎に、優先引受権の間接的または詐害的な廃止を認めなかった）. 
658 CA Paris, 27 mars 2014, JurisData no2014-010833, Dr. soc. no8-9, 204, comm. 121, 
MORTIER（株式会社の発起人とその投資家の間で投資家の株式取得時の持株割合の維持に
対する恒常的権利（droit permanent）を付与する旨の株主間合意がなされていたが、会社
の自己資本が資本金額の 2 分の 1 を下回るに至り、特別株主総会にて 100 パーセント減資
手続が決議されたため、株主の優先引受権の廃止及び新株発行の第三者割当が決議された
ことが株主間契約の違反に当たるとして投資家側が損害賠償を求めて提訴した事案である。







659 Cass. com. 25 janv. 2005, No02-18.269（多数派の濫用を否定）; Cass. com. 28 fév. 2006, 
JurisData no2006-032472（会社への資本注入が唯一の目的でないことを基礎に多数派の濫
用を肯定）; Trib. com. Paris, 20 juin 2006, RJDA 3/2007, no273（多数派の濫用を肯定）; 










































































































































































































となる株式を発行している株式会社の特別決議が必要となるが（783 条 1 項、309 条 2 項
12 号）、キャッシュ・アウトを行う株主（存続会社等）が対象会社（消滅株式会社等）の総
株主の議決権の 10 分の 9 以上を有していれば、略式組織再編の手続により、対象会社にお
ける株主総会の決議を要しないものとされた（784 条 1 項）664。 
                                                 
661 締出しに関する研究は多数あるが、最近のものとして、石綿学「会社法改正後の世界に
おけるキャッシュ・アウト」金判 1442 号（2014）1 頁、田中亘「キャッシュ・アウト」ジ
ュリ 1472 号（2014）45 頁、飯田秀総「特別支配株主の株式等売渡請求」商事 2063 号（2015）
29 頁、伊藤靖史「特別支配株主の株式等売渡請求」同法 67 巻 6 号（2015）2687 頁、内田





文堂、2015）475 頁、同「特別支配株主の株式等売渡請求」金判 1461 号増刊・鳥山恭一＝
福島洋尚編「平成 26 年 会社法改正の分析と展望」（2015）68 頁、舩津浩司「キャッシュ・





号増刊・鳥山恭一＝福島洋尚編「平成 26 年 会社法改正の分析と展望」（2015）77 頁、飯
田秀総「キャッシュアウトの合理性を活かす法制度の構築（【特集】 会社法施行 10 年の実
情と課題）」ジュリ 1495 号（2016）57 頁。 
662 飯田・前掲注（661）「キャッシュアウトの合理性を活かす法制度の構築（【特集】 会社
法施行 10 年の実情と課題）」58 頁。 
663 福島・前掲注（661）「株式併合によるキャッシュ・アウト」476 頁、福島・前掲注（661）
「特別支配株主の株式等売渡請求」68 頁、太田洋編著『M&A・企業組織再編のスキームと
税務―M&A を巡る戦略的税務プランニングの最先端―』（大蔵財務協会、第 2 版、2014）
328 頁以下。 
















（対象会社）の株主総会の特別決議が必要とされる（171 条 1 項、309 条 2 項 3 号）。事後
的な定款変更により全部取得条項付種類株式とした後にキャッシュ・アウトがなされる場











                                                                                                                                               
（2011）46 頁。 






667 岩原紳作「『会社法制の見直しに関する要綱案』の解説〔IV〕」商事 1978 号（2012）39
頁。 
668 内田＝李・前掲注（661）33 頁注 1。 
















示手続が導入され（182 条の 2、182 条の 6）、株式買取請求の制度も創設されたため（182
条の 4）674、今後は株式併合によるキャッシュ・アウトの選択が増えると見られている675。 
                                                 




このほかに、昭和 26 年商法改正施行法 10 条 2 項が券面額を 500 円以上とするための株式
併合が認めていたにすぎなかった。昭和 56 年改正により、1 株当たりの純資産規制が導入
されたため、これに合わせて引き上げる場合に併合が認められることとなった。その後、
平成 11 年商法改正で株式交換及び株式移転の場合にも株式併合が認められることとなり、
平成 12 年商法改正で会社分割の場合にもこれを行うことができるようになった。平成 13




られたことになる。詳細は、山下友信編『会社法コンメンタール 4 – 株式（2）§§155-198』
〔山本爲三郎〕141 頁以下（商事法務、2009）。 
672 原田晃治ほか「自己株式の取得規制等の見直しに係る改正商法の解説〔中〕（金庫株解
禁等に伴う改正商法）」商事 1608 号（2001）92 頁以下。 
673 平成 26 年会社法改正により株式買取請求権が付されたこと等により、株式併合の利用
のされ方に変化が生じることが指摘される（田中・前掲注（661）45 頁、福島・前掲注（661）














よる株式等売渡請求制度（会社法 179 条以下）である。これは、総株主の議決権の 10 分の
9 以上を有する株主（特別支配株主）に株主全員に対して株式全部の売渡を請求することを






















における少数株主締出制度を参考に―」同法 56 巻 4 号（2004）65 頁、齊藤真紀「ドイツ
における少数株主締め出し規整（1）（2・完）」論叢 155 巻 5 号 1 頁、6 号 38 頁（2004）、
福島洋尚「株式会社法における少数株主の締め出し制度―ドイツ株式法を中心として―」
柴田和史＝野田博編『会社法の現代的課題』（法政大学現代法研究所、2004）199 頁、中村
建「ドイツ法におけるスクイーズ・アウトと少数株主保護」亜大 44 巻 1 号（2009）139 頁、
久保寛展「少数株主の締出しの正当性と権利濫用」森本滋先生還暦記念『企業法の課題と
展望』（商事法務、2009）123 頁、松尾健一「イギリス会社法における少数株主の締出し制
度の生成と展開」同法 61 巻 2 号（2009）307 頁。 



















                                                                                                                                               
別決議の瑕疵を見出すという方法による解決が模索されたと思われる。 
680 中東正文『企業結合・企業統治・企業金融』（信山社、1999）432 頁、藤田友敬「企業
再編対価の柔軟化・子会社の定義」ジュリ 1267 号（2004）104 頁以下、田中亘「組織再編





































社（606 条）と法定退社（607 条、609 条、642 条 2 項、845 条）に分けられることから、
会社形態についての限定があることを承知のうえでいうと、抽象的には、社員の意思によ
                                                                                                                                               
が明らかであったが、株主総会決議が必要とされれば、承認決議が特別利害関係を有する









事法の諸問題』（成文堂、2016）265 頁、同「キャッシュ・アウトに関する理論的根拠 : 区


















事例として、大判昭和 8・6・10 民集 12 巻 14 号 1426 頁）。物的会社においてこれが認め
られないのは持分の払い戻しがなされるためであると説明されてきた（田中・前掲注（16）
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社法コンメンタール 14 －持分会社（1）§§575-613』236 頁［小出篤］（商事法務、2014）。 
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691 鈴木＝竹内・前掲注（689）550 頁、大隅＝今井・前掲注（2）60 頁。実際、持分会社
の定款変更に総社員の同意が必要であるとされていること（会社法 637 条）が示すように、
全社員の意見の一致が求められる点は、きわめて組合的である。 
692 沿革を見てみると、合名会社に関する最初の立法がフランス 1673 年の商事王令である
とされ（société générale に関する規定）（ただし、合名会社自体の起源については、より
古い時代、中世のイタリアやドイツの共同相続形態に遡ることができるとされる（大隅＝
今井・前掲注（2）60 頁、鈴木＝竹内・前掲注（689）550 頁））、1673 年王令における société 
générale は 2 名から 5 名程度の商人（commerçant）により構成され、人的要素が極めて強
いものであったこと（社員の死亡は解散をもたらした）（SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), 
no388, p.208.）、その後、1807 年のフランス商法典において規定が引き継がれ（ここで合名
会社（société en nom collectif）と呼ばれる）、ドイツ旧商法に取り込まれ、これがわが国
においてさらに受け継がれた経緯があることからも（大隅＝今井・前掲注（2）60 頁）、合
名会社とソシエテとしての組合の関係が確認される。 










































完）」法協 101 巻 11 号（1984）1841 頁）。また、野村修也教授は、物的会社、とりわけ閉
鎖的資本会社における内部紛争の解決手段として、除名制度の導入の必要性を唱えられた


























ば、近時、株式会社の事案である東京地裁の平成 26 年 2 月 10 日判決699においても確認さ




















                                                                                                                                               
おける支配の維持と投下資本の回収－大小会社区分立法構想の問題点」法時 56 巻 11 号
（1984）24 頁、25 頁注 9（除名を株式会社において認めることは疑問である）。 
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原則から派生したものであり、1789 年の「人及び市民の権利宣言（Déclaration des Droits 
de l’Homme et du Citoyen）」第 17 条において「財産権（propriété）は、神聖不可侵の権
利であるので、適法に確認された公の必要が明白に要求する場合に、正当かつ事前の補償
という条件によるのでなければ、何人もそれを奪われることはない」733と規定されている
                                                 
727 本論文第一部第一章参照。 
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しての性格を強調した（RODIERE, note sous CA Rouen, 8 févr. 1974, Rev. soc. 1974, p.513）。 
730 これが本来不可能であるために例外的に締出しの場面が法律上定められたとする説明
として、VIDAL, op.cit. (note 712), p.3. 
731 GUYON, op.cit. (note 729), no49, p.87. 
732 DU GARREAU DE LA MECHENIE, op.cit. (note 638), no107, p.109. 












cause d’utilité privée）」であるとし、正当化できないとした指摘737もなされた738。 
このような抽象的な議論が現在も意味を有するのかについては、これを肯定する事例が
近時、一つあったことが挙げられよう。それは、強制譲渡という形での退社の強制に関す
る規定の合憲性が問われた事例である。憲法院の検討対象とされたのは、2015 年 8 月 6 日
の法律第 2015-990 号（マクロン法）第 238 条により審査された強制譲渡（cession forcée）
に関する規定であった。倒産法分野の規定であることに注意しなければならないが、問題
となった規定は、既存の強制譲渡の規定の適用範囲を拡大したものとして捉えられるもの
である。すでに、商法典 L.631-19-1 条において、更生手続（redressement judiciaire）の
場合に、裁判所が法律上または事実上の指揮者（dirigeants de droit ou de fait）の会社持
分、資本証券または資本にアクセスを与える証券の譲渡を命じることができるとされてい
た739。これに加えて、前述の 2015 年の法律の制定を通じて新たに設けられた L.631-19-2
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Macron : Les mécanismes de dilution forcée et de cession forcée ne sont pas contraires à 
la Constitution », JCP E 2015.1461）。 
741 Conseil d’Etat, Ass. Gén., 8 déc. 2014, no 389494. 
742 Cons. const., 5 août 2015, Déc. n° 2015-715 DC. 












現されることもある。これは「法文に基づかない公序（ordre public non textuel）」として
説明され、判例、特に破毀院はこうした権利の解釈において重要な役割を果たしてきたと






                                                 
744 固有権理論は、多数決による定款変更の範囲が論じられる際に、判例上、従来基準とさ




745 GARREAU DE LA MECHENIE, op.cit. (note 638), no22, p.25 ; RIPERT et ROBLOT, op.cit 
(note 3), no2143, p.417 ; ESCARRA, op.cit. (note 456), no1197, pp.267-268 ; HOUIN, note 





応しいとする（RIPERT et ROBLOT, op.cit (note 3), no2143, p.417）。これは、株式会社を国
家に見立てた説明である。 
746 Cass. civ., 7 avr. 1932, D.1933.1.153, note CORDONNIER. 
747 RIPERT et ROBLOT, op.cit (note 3), no1597, p.405 ; GOYET (C.), « Les limites du 
pouvoir majoritaire dans les sociétés », RJC No spéc. La loi de la majorité, nov. 1991, 
p.61. わが国において、シレールのテーズ（SCHILLER (S.), Les limites de la liberté 
contractuelle en droit des sociétés: les connexions radicales, Bibl. de dr. privé, t.378, 
LGDJ, 2002）を基礎に、これらの権利について言及したものとして、田邉真敏『株主間契
約と定款自治の法理』（九州大学出版会、2010）149 頁以下（会社にとどまる権利について
は 157 頁参照）。 
748 RANDOUX, note sous Cass. com. 13 déc. 1994, Rev. soc. 1995, p.306. 
749 LE CANNU et DONDERO, op.cit. (note 562), no1043, p.681. 





















                                                 
751 THALLER, note sous Cass. civ. 30 mai 1892, D.1893.I.105. 後に「補償なくして」の条
件が重要なポイントとなることをここで指摘しておく。 
752 HEMARD (J.), TERRE (F.) et MABILAT (P.), Sociétés commerciales, t.3, Dalloz, 1978, 
no130, p.89 ; RODIERE, note sous CA Rouen, 8 févr. 1974, Rev. soc. 1974, p.507. 
753 SCHILLER (S.), « L’influence de la nouvelle économie sur le droit des sociétés », Rev. 
soc. 2001, nos26 et s., pp.57 et s. 
754 ESCARRA (J.), par ESCARRA (E.) et RAULT (J.), Traité théorique et pratique de droit 
commercial, t.1, Recueil Sirey, 1950, no269, p.303 （定款に規定がある場合には除名を認め
るが、これがない場合にはたとえフォートが重大なものであったとしても、除名はできな
いとした）; LYON-CAEN (C.) et RENAULT (L.), Traité de droit commercial, t.2, 1re partie, 5e 
éd, Librairie Générale de droit et de jurisprudence, 1926, no351, pp.346-347 （法律が除
名を認めているのは可変資本制の会社についてであるが、他の会社形態において定款にお
いて除名条項を置いておくことが禁止されていることを意味しないとした）. V. aussi 
CAILLAUD (B.), L’exclusion d’un associé dans les sociétés, Bibl. de dr. com., t.14, Sirey, 
1966, p.241. 
755 GERMAIN (M.), « La renonciation aux droits propres des associés: illustrations », in 
Mélanges Terré, PUF J-Cl., 1999, p.401. 
756 DAIGRE, op.cit. (note 704), p.543. 制度理論を支持したガイヤールは、社員に対する退
社の強制を正当な事由がある場合にすべての株式による会社において認めるとする立法を
求めた。ガイヤールの見解では、退社を強制することの方が、民法典旧 1871 条に基づき会

























                                                 
758 CA Paris, 11 nov. 1908, Journ. soc. 1913, p.56. パリ控訴院は、株式会社において会社
が株主の保有する株式を自らのイニシアティヴで買い取る旨の合意をなしていたことにつ
き、株主は自由意思で当該合意をなしたとした。 
759 CA Rennes, 3 juill. 1912, Journ. soc. 1913, p.23, p.40, note BOSVIEUX. 
760 Cass. civ., 6 mars 1935, Gaz. Pal. 1935.I.729, Journ. soc. 1936, p.614 ; CA Lyon, 15 
mars 1928, Journ. soc. 1929, p.202, note CORDONNIER. 破毀院は、この判決の一年前に、
株式会社の事案において、締出しという表現を用いていないものの、退職に限らず死亡も
含む会社における職務の停止（cessation des fonctions）によりその株式の強制譲渡（額面
での買取り）を求める定款条項の有効性を認めている（Cass. req. 24 janv. 1934, Journ. soc. 
1935, p.545, note CORDONNIER）。その理由として挙げられたのは、譲渡を定める条項が「個
人として受け入れた放棄（renonciations personnellement consenties）」の結果としての性
格を有することであった。 
761 Cass. req., 16 nov. 1943, S. 1944.1.15, Journ. soc. 1944, p. 215, Gaz. Pal. 1944.1.14. 
762 CA Rouen, 8 févr. 1974, Rev. soc. 1974, p.507, note RODIERE, D.1974, somm.71, RTD 
com. 1974, p.291, note HOUIN（株主の地位の剥奪が肯定された事案であるが、判例が認め
たのは取得する権利（droit d’acquisition）であり、除名条項という表現を用いていないこ
とに注意すべきである） ; CA Orléans, 26 sept. 1989, Rev. soc. 1990, p.644, note GUYON, 












にとって法となる（la convention faisant la loi des parties）ことを基礎に、強制収用





















































                                                 
763 RODIÈRE, note sous CA Rouen, 8 févr. 1974, Rev. soc. 1974, p.513. 
764 Ibid. 
765 CA Paris, 21 déc. 1983, Dr. soc. 1984, no74, Bull. Joly 1984, §113, p. 303, JurisData 
no1983-764250. 
766 CA Versailles, 17 oct. 1991, Revue Française de Comptabilité sept. 1992, N° 237, 
p. 55, note REIGNE, JurisData no1991-600087. 
767 CA Montpellier, 17 déc. 1992, JurisData no1992-034676, JCP E 1993.I.215, obs. 
VIANDIER et CAUSSAIN （Contra, T. com. Montpellier, 15 nov. 1991, D. 1992.J. 337, note 
BOUSQUET, JurisData no1991-603892）（株式会社）; CA Paris, 31 mai 1996, JurisData 
no1996-021422（有限会社））. 
768 CA Poitiers, 25 mars 1992, Dr. soc. 1993, Chron. 4, par BERMOND DE VAULX, 
JurisData no1992-045635. 

































                                                 
770 Ibid. 
771 略式株式会社について、affectio societatis の喪失というような曖昧な除名事由が認めら
れないとする説明として、小西みも恵「合同会社における少数派社員の保護」関学 63 巻 1





















                                                 
772 分割払込制を認めるフランスにおいては、事後的に払い込みを行うことが要求される場
合がある。山口幸五郎＝加藤徹「フランス新会社法（七）」阪法 76 号（1968）230 頁以下
参照。 
773 こうした義務は、会社の清算手続が開始しても存続し、負債を清算するか否かにかかわ









な措置となる（Cf. J.-Cl. Banque Crédit Bourse, Fasc. 1855 : Actions. – Obligation de 
paiement du non-versé, par BESNARD GOUDET, nos46 et s.）。また、パリ控訴院は、1990
年 11 月 27 日の判決において、1966 年 7 月 24 日の法律第 281 条（現在の商法典 L.228-27
条）に規定されている手続以外に、会社が望むならば、支払訴権（action en paiement）を
行使することができるとした（CA Paris, 27 nov. 1990, Rev. soc. 1991, p.389, D. 1991. IR. 
42, Bull. Joly 1991, §58, p.189, JurisData no1990-600109）。しかし、迅速性・効率性の面
から、商法典に規定されている手続の方が好まれるとされる（BESNARD GOUDET, no50）。 



























                                                 
776 端株の処理については、2014 年 7 月 31 日のオルドナンス第 2014-863 号により制度の
見直しがなされた。これは、証券のペーパーレス化を考慮した結果であるとされ、手続の






VIANDIER (A.) et DEBOISSY (F.), Droit des sociétés, 29e éd., LexisNexis, 2016, no1768, 
p.742）。また、前述の場合、保有が 100％でなく、90％であっても、吸収する会社（société 
absorbante）における特別総会決議は要求されない（L.236-11-1 条）。この 90％の保有に
関する手続は、2011 年 5 月 17 日の法律第 2011-525 号により創設されたものである。ただ




























778 MERLE, op.cit. (note 519), no819, p.943. 有限会社の事例であるが、特別総会決議にお
いてなされた合併に関する決議が無効とされた 1967 年の事例がある（Cass. com. 11 oct. 









779 新しいものから順にさかのぼっていくと、同規定は、商法典旧 L.625-9 条、1985 年 1
月 25 日の法律第 85-98 号第 193 条、1967 年 7 月 13 日の法律第 67-563 号第 111 条に相次
いで置かれていた。 
780 CABRILLAC (M.), « La vente de ses parts ou actions imposée au dirigeant social en 
faillite personnelle », in Mélanges Jauffret, 1974, p.166. 




く、会社が置かれている状況に基づく譲渡の強制の場面である。1985 年 1 月 25 日の法律




1985 年の法律以前に会社指揮者の交代（remplacement）を規定していた 1967 年 9 月 23
日のオルドナンス第 67-820 号旧 32 条（制定当時の規定）においては、「企業の存続」のた
めに必要となることではなく、単に「企業に財政上の問題（difficultés financières de 
l'entreprise）」があることのみが要件とされていたことと比較されよう783。この点について
は、裁判所の介入の余地が制限されたとする見方もできなくもない784。1985 年 1 月 25 日
の法律第 23 条に戻ると、第 2 項において裁判所には会社指揮者により保有される株式、持





所には非常に広範な権限が付与されていることがうかがえる。現在、1985 年 1 月 25 日の
法律第 23 条の規定は、2000 年の法典化の際に商法典 L.621-59 条に置かれ、2008 年まで
は同法典 L.626-4 条にあったが、現在は同法典 L.631-19-1 条にあり、その対象は裁判上の
                                                 
782 V. BERMOND DE VAULX (J.-M.), « Le sort des droits détenus par le dirigeant d'une 
société en redressement ou en liquidation judiciaire », Rev. soc. 1990, p. 221. 
783 1967 年 7 月 13 日の法律第 67-563 号には、制定当時、会社指揮者の株式または持分に
ついての譲渡を制限する規定のみが置かれ（第 21 条）、持分の強制譲渡は規定されていな
かった。 
784 V. BERMOND DE VAULX, op.cit. (note 782), no2, p.222 
785 DAIGRE (J.-J.), Entreprises en difficulté-Redressement judiciaire (Personnes morales 
et dirigeants), Rép. Sociétés Dalloz, déc. 1996, no243. なお、特別受任者自らが判断すると
いう点は、後に検討する濫用法理において濫用が認められた者に代わって議決権を行使す
る任務を負う特別受任者と同じである。これは、裁判官の過度な介入が懸念されることが
原因と思われる。ただし、この後言及する、2015 年 8 月 6 日の法律第 2015-990 号によい
制定された商法典 L.631-9-2 条において規定される受任者は、条文上「資本増加に票を投じ





































                                                 
787 BERMOND DE VAULX, op.cit. (note 782), no3, p.223 ; DAIGRE, op.cit. (note 785), no240 
et no245 ; CERATI-GAUTHIER (A.),« La cession forcée des titres des dirigeants sociaux », 
LPA 1er-2 janv. 2004, no1-2, pp.4-5. 
788 CERATI-GAUTHIER, op.cit. (note 787), no1-2, p. 4. 
789 CA Paris, 7 juin 1989, Rev. des procédures collectives 1990, no2, p.381, JurisData no 
1989-022900 ; CA Rennes, 21 nov. 1989, Rev. des procédures collectives 1991, no11, p.292, 
obs. SOINNE. 
790 詳細については、第一款の該当箇所を参照されたい。 
791 J.-Cl. Soc. Traité. Fasc. 41-45: Sauvegarde, redressement et liquidation judiciaires 
des entreprises. – Effets à l'égard de la personne morale, no110, par MARTIN-SERF. 
CERATI-GAUTHIERも、「収用に至るラディカルな措置」としている（CERATI-GAUTHIER, 
















せうる一切の措置、とくに社員権の買取り（rachat des droits sociaux）を受訴裁判所に委
ねることができると定められている793｡同規定は、商事会社について、現在では商法典












の下で会社により採択されていなければならないとされている（民法典第 1844-12 条第 2
項、商法典 L.235-6 条第 2 項）。この点は、社員権の買戻しを定款変更の場合に必要とされ
る特別決議にかからせていることを意味し、譲渡について社員・株主の判断を要求してい
                                                 
792 CERATI-GAUTHIER, op.cit. (note 787), no1-2, p.5. 
793 加藤ほか・前掲注（1）165 頁。 
794 MORTIER, op.cit. (note 737), no146, p.123, note 701. 
795 DAIGRE, op.cit. (note 704), pp.535-536. VIDALも、同じ表現を用いていないものの、
action en nullité の場面において裁判所に締出しの権限が与えられていることを指摘する













定は、2004 年 6 月 24 日のオルドナンス第 2004-604 条798により挿入されたものであり、
10 年以上不明または招集通知が届いていない株主が保有する証券を強制的に売却すること
を認める制度である。2004 年 6 月 24 日のオルドナンス以前は、事実上「放置されている
（délaissées）」株式については、有価証券のペーパーレス化（dématérialisation）799によ
り「相続人の不存在（déshérence）」状態に陥った記名証券の売却制度（1992 年 5 月 21 日
のデクレ第 92-473 号第 1 条800）及び合併または会社分割、資本減少、株式併合をはじめと
する手続801の際に、権利者が交付を請求しなかった証券（les titres dont les ayants droit 
                                                 
796 完全な廃止ではなく、発起人たるすべての社員が無能力の場合には有限会社及び株式に





797 MORTIER, op.cit. (note 737), no146, p.124. 
798 Ordonnance n° 2004-604 du 24 juin 2004 portant réforme du régime des valeurs 
mobilières émises par les sociétés commerciales et extension à l'outre-mer de 
dispositions ayant modifié la législation commerciale. 
799 フランス法におけるペーパーレス化について、森田宏樹「有価証券のペーパーレス化の




の行使（一）（二）（三･完）―フランスの株式登録管理制度―」摂南法学 4 号 29 頁（1990）、
6 号 1 頁（1991）、7 号 29 頁（1992）。 
800 Décret n°92-473 du 21 mai 1992 modifiant le décret n° 83-359 du 2 mai 1983 relatif 
au régime des valeurs mobilières. 
801 条文では、限定列挙がなされていた。対象となる手続は、合併、会社分割、資本減少、
株式併合、株式分割、無記名証券の記名証券への義務的転換（conversion obligatoire）、準
備金の繰入れ（imputation sur les réserves）もしくは資本減少に関連する証券の付与また
は株式の無償での付与・割当とされていた（商法典 L.228-6 条）。2014 年 7 月 31 日のオル
ドナンス第 2014-863 号により、端株の売却に関する手続は簡略化された。 
185 
 
n'ont pas demandé la délivrance）についての売却制度（商法典 L.228-6 条（1966 年 7 月






























                                                 
802 LOSFELD (B.), « Le sort des actions délaissées », Bull. Joly 2004, §266, pp.1325 et s. 
803 LOSFELD, op.cit. (note 802), p.1330. 
804 わが国において、会社法 197 条は、5 年とする期間を設けている。 
805 LOSFELD, op.cit. (note 802), p.1332. 
186 
 













① 協同組合（société coopérative） 
協同組合とは、組合員のために低廉な価格での各種サービス（生産、消費生活、農業、
手工業、小売業、住宅、建替、信用等）の提供を目的とした組織であり、1947 年 9 月 10




に関する決議は社員総会でなされる場合もあれば 810、協同組合の理事会（ conseil 
d’administration）によりなされる場合もある811。社員総会ではなく理事会に決定権限が付
                                                 
806 Cass. civ. 16 mai 1972, JCP G 1972.II.17285, JurisData no1972-000127. 
807 ALFANDARI et JEANTIN, note sous Cass. civ. 14 févr. 1979, RTD com. 1979, no12, 
p.766. 
808 この点は、農業協同組合について農事海洋漁業法典 R.522-8 条が特に確認していること
が指摘される。同条によれば、「重大な理由（raisons graves）により締出しが理事会（conseil 
d’administration）により言い渡され得る」とされている。 
809 HERAIL (M.), « Régulation des mouvements des associés dans les sociétés 
coopératives », Dr. soc. janv. 2002, p.6. V. aussi, J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 168-10 : Sociétés 
coopératives, par SAINT-ALARY, actualisé par LE BERRE, no159. 
810 Cass. com. 12 févr. 1973, N°71-13.819, JurisData no1973-097069 ; Cass. civ. 5 nov. 
1991, Bull. Joly 1992, §20, p.91, note GOURLAY ; Cass. civ. 16 juin 1993, No91-15.649, 
JurisData no1993-001099. 
811 Cass. civ. 21 juin 1967, Bull. civ. I. No232 ; Cass. civ. 22 oct. 1996, Bull.civ. I. No366. 
























あるが、その歴史は古く、既に 1867 年 7 月 24 日の法律第 52 条以下において規定されて
いた。同法律第 52 条において総会決議により退社の強制（条文上は「社員が会社の一部で
あることが終了する（cesser de faire partie de la société）」と表現されている）が認めら
れていることは先駆的であり、1966 年 7 月 24 日の法律制定までは退社の強制を明文で認
める唯一の規定であったことが指摘される817。この規定によれば、可変資本制を採用する
                                                                                                                                               
Poitiers, 23 oct. 1911, Journ. soc. 1913, p.319）。 
812 LE CANNU, note sous Cass. com. 10 juill. 2010, Bull. Joly 2010, p.994, no17. 
813 CA Paris 11 mai 2010, Bull. Joly 2010, §150, p.718, note SAINTOURENS. 
814 チーズ製造を目的とする協同組合において、水増しされた牛乳を納入した組合員を除名
した事例がある（Cass. civ. 18 déc. 1990, Bulletin d’information sur la coopération 
agricole, No 54, juill.-sept. 1991, p.13）。 
815 BOURCART, note sous Cass. req. 10 mai 1926, S.1926.1.193. したがって、可変資本制
に関する条項の挿入は、その会社形態の法的性質を変更するものではない。 
816 MESTRE (J.) et VELARDOCCHIO (D.), Le Lamy Sociétés commerciales, Wolters Kluwer, 
2016, no5279, p.5276. 従業員が退社するとき、または既存の社員が自らの出資割合を増加
させたいときに、その都度資本金の額の変更に関する手続を行うことは、会社にとって負
担となる。 
817 LEPARGNEUR (J.), « L’exclusion d’un associé », Journ. soc. 1928, p.258 ; SIKORA (J.), 
L’exclusion des membres des groupements de droit privé, Thèse, Univ. Robert Shuman 


















                                                 
818 LEPARGNEUR, op.cit. (note 817), p.258. 
819 RIVIERE, op.cit. (note 439), no342, p.357. 
820 THALLER (E.) par PIC (P.), Traité général théorique et pratique de Droit Commercial. 
Des sociétés commerciales, t.1, A. Rousseau, 1908, no570, pp.752-753 ; THALLER (E.), 
par PERCEROU (J.), Traité élémentaire de droit commercial, t.1, 8e éd., Rousseau et Cie, 
1931, no431, p.291. 




得られるとする批判もなされたが（VENDEUIL (S. de ), Les Conseils de Fidal, « Les clauses 
d'exclusion strictement conventionnelles, stipulées dans les statuts d'une société 
anonyme à capital fixe, ne vont pas de soi... », JCP E 1993.100204）、この点については、
それらの条項が両方存在し、一般的な規定方法（en termes généraux）である場合には不
正が疑われるとする見解が示された（DAIGRE, op.cit. (note 704), p.538）。株式会社が可変
資本制に関する条文の適用除外となったのは、1976 年 12 月 13 日の EU 指令 77/91/CEE
号の国内法化である 1981 年 12 月 30 日の法律第 81-1162 号によってであり、現在は株式
会社のなかでも可変資本投資会社（société d’investissement à capital variable, SICAV）
及び協同組合の二つに限り、可変資本制を採用することができるとされている。また、1985
年7月12日の法律第85-703号により、農業共同利益会社（société d’intérêt collectif agricole）
で株式会社形態をとるものについても、可変資本制を採用することが認められている（6 条
1 項）。1981 年 12 月 30 日の法律が制定される以前の事案として、株式会社が可変資本制
を採用する株式会社により吸収合併されることで、可変資本制を採用する株式会社（存続
会社）においては、消滅会社の株主が会社から締め出されることになることを基礎に、合
併を無効としたパリ商事裁判所判決が挙げられる（Trib. com. Paris, 12 juin 1972, RTD 

































                                                 
823 なお、可変資本制を採用する会社における退社は、判例によれば買戻し（rachat）では
なく、株式・持分の償還（remboursement）であるとされている（Cass. com. 7 juin 1994, 
N°92-14.457, Bull. Joly 1994, §267, p.1000, note BARBIÉRI（société anonyme coopérative 
à capital variable）; CA Paris 30 avr. 1997, JurisData no1997-021133, Bull. Joly 1997, 
§249, p.654, note LE CANNU (SARL à capital variable)）。 


























い。商法典 L.227-16 条において、社員が株式を譲渡する義務を負う（être tenu de céder ses 
                                                 
825 破毀院は 1981 年 1 月 26 日判決において、1867 年 7 月 24 日の法律第 52 条 2 項の規定
は定款が締出しの権限を取締役会（conseil d’administration）に与えることはできない旨
を定めていると解した（Cass. com., 26 janv. 1981, Bull. Joly 1981, §117, p.225）。 
826 CA Aix, 17 avr. 2009, JurisData no2009-005726. 
827 Cass. com. 13 juill. 2010, Bull. Joly 2010, p.990, no216, note LE CANNU, JurisData 
no2010-011617 ; ALBARIAN (A.), Actualité jurisprudentielle 2010-2011: droit commercial, 
droit des sociétés commerciales, Lamy, 2011, §2, No7, p.50. 
828 略式株式会社に関するわが国における研究として、小西みも恵「フランス簡易株式組織
会社における法定代表者」関学 55 巻 3 号（2004）592 頁、同「フランス簡易株式組織会社
における社員の共同決定」佐賀大経済論集 38 巻 6 号（2006）61 頁、同「フランス簡易株
式組織会社(SAS)における株式譲渡に関する定款自治の拡大と限界（1）（2・完）」佐賀大経
済論集 42 巻 4 号（2009）53 頁、43 巻 1 号（2010）47 頁、鳥山恭一「略式株式会社の制
度化--略式株式会社を制度化する 1994 年 1 月 3 日の法律第 94-1 号(立法紹介)」日仏法学 19
号（1993）109 頁、同「フランスの略式株式会社制度」比較法学 29 巻 1 号（1995）143
頁、森脇祥弘「＜研究ノート＞フランス合弁企業法の現況―略式株式会社・経済利益団体




























                                                 
829 詳細について、小西・前掲注（771）117 頁以下。 
830 GERMAIN (M.) et PERIN (P.-L.), « L’exclusion statutaire des associés de SAS », Bull. 
Joly 2010, §222, p.1016, no1. 
831 intuitus personae とは会社における人的要素を指す単語であり、affectio societatis と
ともに人的会社の特徴として挙げられることが多い。株式による会社における人的要素
（intuitus personae）に関する研究として、ROUSSEAU (M.), « L’intuitus personae dans les 
sociétés par actions », Rev. jur. de l’Ouest 1995, Vol.8, No1, p.23. 
832 GODON, op.cit. (note 594), nos 821-822, pp.618-619. 
833 GERMAIN et PERIN, op.cit. (note 830), pp.1016-1017, nos3 et 4. 
834 こうした理解として、GERMAIN (M.) et PERIN (P.-L.), SAS La société par actions 
simplifiée. Etudes – Formules, 5e éd., Joly, 2013, no375, p.216. 











いし 95％を保有するに至った場合、または社員の大半（3 分の 2 ないし 4 分の 3）が第三
者にその株式を譲渡した場合等））837等である。 
このように定款自由に委ねられている退社の強制事由があることに対し、L.227-16 条の

















                                                 
836 GERMAIN et PERIN, op.cit. (note 834), nos359 et s., pp.200 et s. ; GODON, op.cit. (note 
594), no811, p.613. 
837 GERMAIN et PERIN, op.cit. (note 834), no380-1, pp.219-220 ; GODON, op.cit. (note 594), 
no825, pp.620-622. 
838 Action de concert について、森脇祥弘「株式共同大量保有開示規制の展開―仏 action de 
concert 規制を中心に―」早稲田法学会誌 52 巻（2002）343 頁。 
839 GERMAIN et PÉRIN, op.cit. (note 830), p.1020, no15. 
840 MERLE, op.cit. (note 519), no680, pp.766-767. 




























③ 専門職民事会社847  
                                                                                                                                               
についての議論がまだなされていたため、これに基づく批判を回避する狙いがあったとも
考えられよう。この点について、GODON, op.cit. (note 594), no842, p.633。 
842 GODON, op.cit. (note 594), no821, p.619. 
843 GERMAIN et PERIN, op.cit. (note 830), p.1018, no9. 
844 GERMAIN et PERIN, op.cit. (note 830), p.1021, no16. 
845 GERMAIN et PERIN, op.cit. (note 830), p.1021, no16 ; GODON (L.), « La condition 
juridique de l’associé de SAS », Bull. Joly 2008, §55, p.244. 
846 GERMAIN et PERIN, op.cit. (note 830), p.1017, no6. 
847 専門職会社に関する研究として、白石裕子「フランスにおける専門職民事会社の法的性















れたのは 1978 年 1 月 4 日の法律第 78-9 号によってであり、同法律により社員権の償還に
関する規定（第 1860 条）及び社員の積極的な意思による退出に関する規定（第 1869 条）
が置かれた。1978 年の法律制定以前は、民法典第 1865 条において会社の終了事由が規定
され、そのうちの一つに一名または複数の社員が会社から退出する意思を有することが挙





                                                                                                                                               
職会社法制の歴史的展開」新潟 48 巻 4 号（2016）1 頁。民事会社（société civile）とは商
事会社（société commerciale）に対応する概念であり、会社はその形態または目的に応じ
ていずれかに属する。 
848 GEORGES, op.cit. (note 703), no73, p.54. 





法典 L.221-16 条に置かれている。 
850 同法典第 1869 条「第三者の権利を妨げることなく、社員は、定款所定の要件のもとに、
または、定款の定めがない場合には他の社員の全員一致の決議により付与された承認の後、 
会社を完全にまたは一部分退社することができる｡ 当該退社は、正当理由にもとづく裁判
所の決定によっても、承認されることができる｡/第 1844-9条 (第３項) を適用しない限り、
退社する社員は、協議による合意がなければ、第 1843-4 条に従って決定された社員権の価
額につき、償還請求権を有する｡」（加藤ほか・前掲注（1）181 頁）。 
851 ただし、société civile d’attribution en jouissance である場合には建設住居法典 L.212-9
条に基づき、退出することができない。 









1966 年 11 月 29 日の法律第 66-879 号により創設された形態である。その特徴は、自由職
に就いている者が共同して活動を行うこと、及び構成員が無限連帯責任を負担するが持分
が一定条件において譲渡可能であることにある。退出に関する規定は 1966 年 11 月 29 日の
法律第 18 条に置かれているが、これに対して退社の強制に関する規定は、同法律第 24 条
において当該職業活動の終局的禁止（interdiction définitive d’exercer la profession）の対
象となった社員が社員資格を失うとされていることを除けば、適用デクレ（décret 
d’application）に置かれている。職業活動の終局的禁止の場合のみが 1966 年 11 月 29 日の
法律において除名事由として規定され、その他の除名事由に関する定めが適用デクレに委
ねられていることは、個々の専門職に特有の事情に応じた規定がなされることを認める意
味がある。適用デクレの例を挙げておくと、公証人職に関する 1967 年 10 月 6 日の適用デ
クレ第 67-868 号第 56 条、競売吏職に関する 1969 年 7 月 24 日の適用デクレ第 69-763 号
第 56条、弁護士職に関する 1992年 7月 20 日の適用デクレ第 92-680号第 52条において、
一定の有罪判決を受けた社員の除名が規定され、これに際しては他のすべての社員の同意
が必要であるとされている。また、医師職に関する 1977 年 6 月 14 日のデクレ第 77-636
号第 58 条（現公衆保健法典 R.4113-79 条）及び看護師職に関する 1979 年 11 月 9 日のデ








④ 自由職会社（sociétés d’exercice libéral）854  
                                                                                                                                               
文は置かれていない。 
853 Art. 32 et 33 du Décret no67-868 du 2 oct. 1967 （公証人の専門職民事会社）, Art. 32 et 
33 du Décret no69-763 du 24 juillet 1969 （動産公売人の専門職民事会社）, Art. 29 et 30 
du Décret n°92-680 du 20 juillet 1992（弁護士の専門職民事会社）, Anciens art. 29 et 30 
du Décret no77-636 du 14 juin 1977, devenus art. R.4113-53 et R.4113-54 du Code de la 
santé publique（医師の専門職民事会社） 
854 自由職会社について、佐藤敏昭「＜研究ノート＞フランス法に於ける自由職業のための

















する規定は、1990 年 12 月 31 日の法律ではなく、専門職会社と同じく、各種自由職会社に
関する適用デクレに置かれている。例えば、公証人の自由職会社に関する 1993 年 1 月 13
日のデクレ第 93-78 号において、3 か月以上の職務の停止または 3 か月以上の拘禁刑に処せ
られた者は、他の社員の全員一致の同意をもって、その強制退出を求められるとされ、そ
の株式または持分は会社または他の社員等に譲渡されると定められ（第 45 条）、弁護士の












855 ZEIN, op.cit. (note 637), no239, p.95. 




857 ROUSSILLE, note sous Cass. civ., 26 mai 2011, Dr. soc. août 2011, comm.154. 
858 Par ex. CA Rouen, 26 mars 2009, JurisData no2009-005604 ; Cass. com.3 mars 2015, 








⑤ ヨーロッパ会社（société européenne） 
 最後に取り上げるのが、ヨーロッパ会社における退社の強制である。ヨーロッパ会社と
















き、また当該株主を除名することができるとされている（L.229-13 条第 1 項）点が重要で
ある。さらに、合併、分割または解散により株主資格を有するに至った者についても、同







                                                 
859 CAZE (N.), « Exclusion et retrait forcé dans les sociétés d’exercice libéral », Dr. soc. 

































                                                 
861 V. RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2683, p.796. 
862 THALLER, note sous Cass. civ. 30 mai 1892, D. 1893. I.105. 
863 このような読み方をするのは、DAIGRE, op.cit. (note 704), p.542. 
864 DAIGRE, op.cit. (note 704), p.535 ; GEORGES, op.cit. (note 703). 
865 会社法における退社の強制に関するカイヨーの研究は、資本が固定されている会社
（société à capital fixe）と可変資本会社とに場面を分けたうえで、前者について間接的な



















民法典第 1844-7 条は、次のように定める。 
「民法典第 1844-7 条（会社の終了理由） 
 会社は、次の事由により終了する。 













                                                 
866 加藤ほか・前掲注（1）160 頁。 
867 BOURSAN (G.), Droit romain du contrat de société, droit français de l’administration 






























                                                                                                                                               
前に契約の放棄（renonciation）を禁止し合う条項（clause «ne abeatur»）を設けても、こ
れは無効であるとされた（BOURSAN, p. XCIII (loi 14, Pro socio)）。V. aussi, ACCARIAS (C.), 
Précis de droit romain, contenant, avec l'exposé des principes généraux, le texte, la 
traduction et l'explication des Institutes de Justinien, t.2, Cotillon, 1879-1882, p.506. 
868 TROPLONG (R.T.), Le droit civil expliqué suivant l’ordre du Code. Du contrat de 
société, ou commentaire des titres IX et X du code civil, Ed. Augmentée, Société 
typographique belge, 1843, no984, p.345. 
869 ESCARRA (J.), Cours de droit commercial, Nouvelle édition, Librairie du Recueil Sirey, 
1952, no916, pp.581-582. 

















会社の存続期間満了前の解散を affectio societatis の消滅を根拠に認め874、また同様に有限
会社の事案において裁判官には社員を締め出す権利はないと判示している875。 
                                                                                                                                               
PERCEROU ; Cass. req. 10 mai 1926, S.1926.1.193, note BOURCART ; CA Lyon, 23 oct. 
1926, S.1931.2.13, note H.R. 株式合資会社への適用を認めた判例として、CA Lyon, 16 
févr. 1881, D. 1882.2.108. 
871 PERCEROU, note sous Cass. req. 9 mars 1903, D. 1904.1.89. 
872 株主の解散判決請求権に関する研究として、青竹正一「株主の解散判決請求権（3・完）」
北法 24 巻 1 号（1973）125 頁。わが国における会社解散の訴え（833 条）は、株式会社の
少数株主による解散請求（1 項）と持分会社の社員による解散請求（2 項）を分けて規定す
る形がとられている。沿革からいえば、明治 23 年旧商法において合名会社・合資会社にお
いて会社解散の請求に関する規定が置かれ、明治 32 年新商法、昭和 13 年改正商法に引き
継がれたが、株式会社における規定が置かれたのは、昭和 25 年商法改正によってであり、
少数株主権として規定されたものであった（酒巻俊雄＝龍田節編集代表『逐条解説会社法









項 1 号、2 号）、持分会社については、やむを得ない事由がある場合（2 項）と規定されて
いる。 
874 CA Versailles, 19 janv. 1989, Bull. Joly 1989, p.327, JurisData no1989-600080（有限
会社） . 










いものは 1920 年代まで遡る。これらを詳しく見てみよう。 
解散請求をなした社員の退社の強制を認める控訴院判決として、最も早い時期に示され











                                                                                                                                               
p. 55, note REIGNE, JurisData no1991-600087（有限会社）. 
876 Trib. com. Poitiers, 30 juin 1975, RTD com. 1976, p.373, chron. CHAMPAUD. 
877 CHAMPAUD, chron. sous Trib. com. Poitiers, 30 juin 1975, RTD com. 1976, p.374. 




セーヌ商事裁判所の事例がある（Trib. com. Seine, 3 nov. 1892, Gaz. Pal. 1893.I.72）。控訴
審も締出しを認めた（CA Paris, 18 nov. 1893, Gaz.Pal. 1894.1.10）。この 1892 年のセーヌ
商事裁判所判決が最も古い締出しを認めた事案として一般的に挙げられる（POESY (R.), « 
Bref retour sur une question controversée: l’exclusion judiciaire de l’associé d’une 
société non cotée », RJC 2001, p.159）。 
879 CA Caen, 11 avr. 1927, D.1928.2.65, note LEPARGNEUR. 
880 THALLER par PIC, op.cit. (note 820), t.1, no570, pp.752-753 ; THALLER (E.) par 
PERCEROU (J.), op.cit. (note 820), no431, p.201 ; LACOUR (L.) et BOUTERON (J.), Précis de 
droit commercial, 2e éd., t.1, Dalloz, 1921, no330, p.199. 
881 いわゆる bad leaver 条項に相当するものと考えられる。 




























                                                 
883 この時代の共済組合制度の研究として、中上光夫「19 世紀末におけるフランスの共済組
合（上）（下）」三田学会雑誌 72 巻 4 号 467 頁、5 号 620 頁（1979） 
884 CA Montpellier, 25 févr. 1888, D. 1889.2.220 ; CA Bordeaux, 22 janv. 1889, 
D.1890.2.163 ; CA Bordeaux, 22 févr. 1889, D.1890.2.135 ; CA Toulouse, 14 févr. 1895, D. 
1895.2.436. 
885 Trib. com. Poitiers, 30 juin 1975, RTD com. 1976, p.373, chron. CHAMPAUD（合名会社




放すことが必要であることを明らかにしていると読むことができる） ; CA Reims, 24 avr. 
1989（次注参照）. 
886 CA Reims, 24 avr. 1989, BRDA 1989, no18, p.20, LPA 31 mai 1991, p.26, note 













なかった。1983 年 11 月 16 日判決（ディジョン控訴院）891においては、退社の強制に関す
る請求が「契約上または法律上の根拠に基づかない」とされたように、社員の合意または
法律の定めがない場合には退社の強制は認められないと解された。所有権剥奪の観点から






                                                 
887 ランス控訴院の理解を会社の利益の濫用であるとし批判する見解として、SCHMIDT (D.), 
Les conflits d’intérêts dans la société anonyme, Version nouv., Joly, 2004, no374, p.366. 
また、1966 年 7 月 24 日の法律第 365 条の規定を適用することはできず、また所有権絶対
の原則及び社員の会社にとどまる権利を侵害するものであるとした見解として、
DARIOSECQ (S.) et MÉTAIS (N.), « Les clauses d’exclusion, solution à la mésentente entre 
associés », Bull. Joly 1998, §286, p.908. 
888 DERRUPPE (J.), préface à l’ouvrage de CAILLAUD, op.cit. (note 754), p.V. 







CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU (A.-L.), Les abus de majorité, de minorité et d’égalité. 
Etude comparative des droits français et américain des sociétés, Dalloz, 2009, no598, 
p.404. この論者は、全体への富の創出を重視し、締出しは制裁ではなく、救済手段として
捉えられるべきであるとした。 
891 CA Dijon, 16 nov. 1983, Gaz. Pal. 1983.I.740, note A.P.S.（有限会社）. 









こうした状況を打開するために、破毀院は 1996 年 3 月 12 日判決（破毀院商事部）にお





Nollet et compagnie, Impression location service 社（以下、Nollet 社という）は 3 名の
社員から成る合名会社であったが、社員間の不和により会社がデッドロック状態に陥って
いた。合議による決議を行うことができず、会社の利益額も 190 万フランから 7 万 3,000
フランに下落していたため、こうした事情を受け、社員の 1 名が社員間の不和に関する民
法典第 1844-7 条に基づき、会社の解散を裁判所に請求した。これに対し、他の社員 2 名は
解散請求を行った社員の持分の買取りを求めて訴訟を提起した。 
 




求めた社員 2 名は、破毀申立を行った。 
 
【1996 年 3 月 12 日判決（破毀院商事部）】897 
「民法典第 1844-7条 5項の適用により会社の解散を請求する社員に当該会社及び持分の
買取りを申し出る他の社員にその持分を譲渡することを義務付ける権限を、提訴を受けた
                                                 
893 CA Versailles, 17 oct. 1991, Revue Française de Comptabilité sept. 1992, N° 237, 
p. 55, note REIGNE ; JurisData no1991-600087（有限会社）. 
894 CA Versailles, 19 janv. 1989, Bull. Joly 1989, p.327, JurisData no1989-600080 （有限
会社） ; CA Versailles, 7 déc.1995, Bull. Joly 1996, §105, p.308（有限会社）; CA Paris, 26 
janv. 1996, Bull. Joly 1996, §106, p.311, JurisData no1996-020165（有限会社）. 
895 RODIERE, note sous CA Rouen, 8 févr. 1974, Rev. soc. 1974, p.513. 
896 CA Paris 25 mars 1993, Rev. soc. 1993, somm. p.661, JurisData no 1993-021750. 































                                                 
898 BONNEAU, note sous Cass. com. 12 mars 1996, JCP E 1996.II.426. 
899 J.-Cl. Com. Fasc. 1484 : Sociétés anonymes―Droits des actionnaires, par MOULIN. V. 
aussi DAIGRE (J.-J.), METAIS (N.), TANDEAU DE MARSAC (V.) et ARCHIBALD (S.-G.), « 
Clauses d’exclusion dans les sociétés anonymes non cotées », Actes Pratiques, janv.-févr. 
1999, p.5 ; DAIGRE (J.-J.), « De l’exclusion d’un associé en réponse à une demande de 
dissolution », Bull. Joly 1996, §204, p.576. 
900 MESTRE et VELARDOCCHIO, op.cit. (note 816), no1573, p.787. 
901 MERLE, op.cit. (note 519), no658, pp.742-743. 































                                                 
903 JEANTIN, op.cit. (note 902), p.160. 
904 Cass. com. 18 nov. 1997, JurisData no1997-004767 （有限会社）; Cass. com. 8 mars 
2005, Bull. Joly 2005,§237, p.995, note LE CANNU, D. 2005.839, note LIENHARD, Rev. 
soc. 2005, p.618, note RANDOUX（合名会社）. V. aussi, CA Grenoble, 9 févr. 2012, 
JurisData no 2012-006179（略式株式会社） ; CA Toulouse, 10 juin 1999, JCP E 2000.1620
（有限会社）. 
905 MESTRE et VELARDOCCHIO, op.cit. (note 816), no 1573, p.787. 
906 例示列挙方式をとっていることから、他の事由による解散も想定はされる。 






的になされないのが原則であったが、あとに検討する自己株式の取得が 1998 年 7 月 2 日の
法律により認められたことを機に、様々な面においてその神話は崩れつつあった。手続面
からいうと、資本増加及び資本減少についてはいずれも特別総会にその決定の専属的権限













すでに第二部で検討した 1994 年の Usinor 判決911において、破毀院が会社を存続させる
ことを目的として 100 パーセント減資手続の有効性を認めた際に、資本増加の際に新たに
株式を引き受けることができたことを理由に手続を肯定したこと912が示唆するように、株
                                                 




の動向（フランス）」金融法研究 21 号（2005）168 頁。 
910 LE NABASQUE, « Le sort des porteurs de valeurs mobilières donnant accès au capital 
face à une réduction du capital à zéro ou du coup d’accordéon au coup de Trafalgar », in 
COURET (A.) et MALECKI (C.) (dir.), Les défis actuels du droit financier, Joly-Lextenso, 
2010, p.136. 
911 Cass. com. 17 mai 1994, N°91-21.364, JurisData no1994-001013. 1994 年の Usinor 社





このようにして株主に何ら新たな義務が課されていないとした(…)（«…la mesure prise 
n'avait pas imputé des dettes aux actionnaires au-delà du montant de leur souscription 
et qu'ils avaient la faculté, pour rester dans la société, de souscrire à la nouvelle 



























とした 2008 年 7 月 1 日判決（破毀院商事部）917が明らかにしたように、少数派の間接的な
締出しを生じさせる条件が認められても、新株優先引受権が付与されていることを基礎に
これが有効と解されることから、新株優先引受権の付与が少数株主を必ずしも保護する性
                                                                                                                                               
nouvelle n'était mise à la charge des actionnaires…»）」 
913 CA Bordeaux, 15 oct. 1997, JurisData no1997-045533 ; CA Paris, 14 févr. 1997, 
JurisData no1997-020339 ; Cass. com., 10 oct. 2000, no 98-10.236, JurisData no 
2000-006420, JCP E 2001, p.85, note A. VIANDIER, Dr. soc. 2001, no 20, note BONNEAU ; 
Cass. com. 25 janv. 2005, No 02-18.269. 
914 CA Besançon, 2 déc. 1998, JurisData no1998-049966 ; Cass. com., 18 juin 2002, N° 
99-11.999, JCP E 2002. J. 1556, Bull. Joly 2002, §259, p.1221, note SYLVESTRE, 
JurisData no2002-014876. 
915 Cass. com. 31 mars 2015, Rev. soc. 2015, p.668, note SYLVESTRE. 
916 SYLVESTRE, note sous Cass. com. 31 mars 2015, Rev. soc. 2015, no4, p.670. 






















100 パーセント減資手続について決議した総会のための招集がなされる 4 カ月程前に開催




                                                 
918 Cass. com. 28 févr. 2006, N°04-17.566, JurisData no2006-032472（会社への資本注入
が唯一の目的でないことを基礎に多数派の濫用を肯定） ; Cass. com. 16 avr. 2013, N° 









919 COB, « L’information des épargnants et les plans de restructuration financière », 
Bull. COB, No286, déc. 1994, p.76. 




















まず、株主間契約（pacte d’actionnaires）の内容が 100 パーセント減資手続の影響を受
ける場合、特に株主間契約に稀薄化防止条項（clause de non-dilution）が含まれている場
合にはどのように考えられるのか。100 パーセント減資及び株式の優先引受権の廃止が特別










                                                 
921 これを基礎に、エクス控訴院は、手続が少数派の権利を詐害してなされたとして（en 
fraude du droit des actionnaires minoritaires）、手続を無効とした。 
922 Cass. com. 16 avr. 2013, N°09-10.583, 09-13.651, 410, JurisData no2013-007446, Dr. 
soc. 2013, N°7, comm. 114, note MORTIER.  
923 CA Paris, 27 mars 2014, JurisData no2014-010833, Dr. soc. no8-9, 204, comm. 121, R. 




2014 年の控訴院判決により、会社の利益に適合する 100 パーセント減資手続が認められ
る場合においても、稀薄化防止条項が有効とされると捉えられたと考えられる924。ところ
が、破毀院は、別の 2015 年の有限会社の事案において、契約により付与された権利が 100
パーセント減資の影響を受けることを明らかにした。この事例では稀薄化防止条項が置か
れているわけではなく、株主間契約に相当するのは、会社の営業財産（fonds de commerce）





















（valeurs mobilières donnant accès au capital）が多様化している状況においては、問題
が今後深刻化する可能性も否めない。そこで、100 パーセント減資手続による締出しとの関
係で次に取り上げるのは、Uniross事件と呼ばれる 2012年 7月 10日の破毀院判決である。 
 
【事例研究 株式償還社債権者の権利と Uniross 事件】 
L’Amy 判決において、株主の地位に対する侵害が認められたと考えられる一方で、株主
                                                 
924 SYLVESTRE, note sous CA Paris, 27 mars 2014, Rev. soc. 2015, no10, p.35. 





















株式会社 Uniross 社（以下、Uniross 社という）は、2007 年 10 月 31 日に株式償還社債
の発行による借入れ（総額 10,500,000 ユーロ、一口 7,500 ユーロ）を行ったが、引き受け
られた額はその一部（7,875,000 ユーロ、105 口分）にとどまっていた。その後も会社の財
政状況が改善されなかったため、Uniross 社の会社指揮者は保護手続（procédure de 
sauvegarde ）を請求し、2008 年 10 月 30 日に同手続が開始した。観察期間（période 
d’observation）中に、Eveready Industria India Ltd 社（以下、Eveready 社という）が
Uniross 社の資本に対する投資に意欲を示し、事前に一部の社債の株式償還を要請し、これ
は 2009 年 4 月 14 日に実施された。2009 年 5 月 14 日に Eveready 社は Uniross 社との合
意に至り、当該合意において、Eveready 社が Novener 社を通じて 600 万ユーロを投資す
る条件として、100 パーセント減資後に資本増加手続を行うことが明記されていた。これを
受け、2009 年 5 月 29 日に特別総会は 100 パーセント減資後の資本増加を行う権限を取締
役会に委任し、2009 年 7 月 3 日に取締役会は発行されていたすべての株式償還社債が消却
（annuler）されたことを確認した。ここで、株式償還社債権者の代表者が 100 パーセント





2011 年 6 月 28 日判決（パリ控訴院）926は、商法典 L.626-3 条において、保護計画が資























                                                 
926 CA Paris, 28 juin 2011, Rev. soc. 2012, p.165, note GAUDEMET, Bull. Joly 2012, p.133, 
note SOTIROPOULOU. 
927 Cass.com. 10 juill. 2012, Bull. Joly 2012, p.810, note LUCAS, JCP E 2012.1571, note 
MOULIN, Rev. soc. 2012, p.536, Rev. soc. 2013, p.99, note LE NABASQUE. 
928 ORA の所持人が株主と同視されているとした説明として、MOULIN, note sous 
Cass.com. 10 juill. 2012, JCP E 2012.1571. 
929 GAUDEMET, note sous CA Paris, 28 juin 2011, Rev. soc. 2012, no5, p.168. 
930 GAUDEMET, note sous CA Paris, 28 juin 2011, Rev. soc. 2012, no6, p.168. たしかに、
株式転換社債及び株式交換社債（obligations échangeables en actions）については、その
権利者に金銭による債務の支払い（paiement de leurs obligations en numéraire）が認め
られていることから、欠損を原因とする資本減少の影響を回避できる（SOTIROPOULOU, note 
sous CA Paris, 28 juin 2011, Bull. Joly 2012, p.137 ; LE NABASQUE, note sous Cass. com. 
10 juill. 2012, Rev. soc. 2013, p.102）。 




























法典第 1832 条 3 項においても明文で規定されているように、株主が自ら受け入れたリスク
である。すなわち、会社契約を締結するうえで、会社の損失を負担することについて同意
                                                 
932 SOTIROPOULOU, note sous CA Paris, 28 juin 2011, Bull. Joly 2012, p.137. 
933 Ibid. 同様の解決策を提案する見解として、LE NABASQUE, note sous Cass. com. 10 
juill. 2012, Rev. soc. 2013, p.104. 
934 LUCAS, note sous Cass. com. 10 juill. 2012, Bull. Joly 2012, p.814. この見解は、これ
ら二つの選択肢のうち、株主総会に参加させることの方が望ましいとする。 
935 株式償還社債は株主に最も近接した金融証券であるとも説明された（LE NABASQUE, 
note sous Cass. com. 10 juill. 2012, Rev. soc. 2013, p.102）。 
936 ただし、株式償還社債の場合に限らず、資本へのアクセスを与える有価証券一般に破毀
院が認めた社債権者の事前の承認という解決策を適用すべきであるとする見解として、LE 


































                                                 
937 LUCAS, note sous Cass. com. 10 juill. 2012, Bull. Joly 2012, p.813. 
938 SCHMIDT, op.cit. (note 887), no413, p.406（明確に第三者への譲渡の必要性を指摘する
ものではないが、除名の場面が限定されるとする）; VENDEUIL, op.cit. (note 822) , p.326 ; 


































                                                 
939 詳細については、西村・前掲注（661）42 頁以下。 
940 SYLVESTRE (S.), « Le regroupement d’actions après l’ordonnance du 24 juin 2004: une 
occasion manquée ? », Bull. Joly 2005, §1, p.7. 






が資本金の 5 分の 2 に相当する場合には、旧株式 5 株につき新株式 3 株が付与される（反









ての管理コストが膨らんでいた状況の打開のため946、株式併合は 1948 年 10 月 30 日のデ
クレ第 48-1683 号に定められた条件の下で、まずは上場株式についてのみ認められるに至
り、1949 年 8 月 4 日のデクレ第 49-1105 号において例外的な場合における株式併合が認め
られた後947、非上場株式について、1964 年 7 月 10 日の法律第 64-697 号（適用デクレ：1965
年 4 月 5 日デクレ）により、株式併合が認められることとなった。2004 年 6 月 24 日のオ
ルドナンスにより 1964 年 7 月 10 日の法律は廃止され、現在では商法典に非上場株式の併
合に関する規定が置かれている。ただし、上場株式の併合に関する規定は商法典には移さ
れず、現在も、株式併合の場面を株式が上場されている場合（1948 年 10 月 30 日のデクレ
第 6 条）と株式が非上場である場合（商法典 L.228-29-1 条以下、R.228-27 条以下）に分け
られる形が維持されている。 
                                                 
942 J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 1815 : Actions. Valeur nominale des actions, no45, par 
BOUGNOUX. この不都合は、規制市場及び多角的取引システムにおいて取引されている株式
については 1948 年 10 月 30 日のデクレ第 6 条そして非上場株式については商法典
L.228-29-2 条において併合の実施に必要となる株式の買付（achats）または譲渡を行う義
務が株主にあることが規定されたことで解消された。 
943 CORDONNIER (P.), « L’échange d’actions, avec «rompus» », Journ. soc. 1951, no4, p.67. 
また、さらに稀に、会社の資本金の一部について株主に払い戻しがなされる場合がある。
この場合にも、例えば資本金の 4 分の 1 を減少させる場合に、旧株式 4 株に対して、新株
式 3 株を交付することになり、「株式の交換」がなされる。 
944 CORDONNIER, op.cit. (note 943), no6, pp.68-69. 
945 SYLVESTRE, op.cit. (note 940), p.15. 
946 J.-Cl. Soc. (Traité) Fasc. 1815 : Actions. Valeur nominale des actions, no36, par 
BOUGNOUX. 
947 Art. 29, Décret no49–1105 du 4 août 1949, J.O., 6 août 1949, p. 7729. 無記名証券の増
加を防ぎ、株価の操作を制限する目的で、会社及び株主に株式併合の義務が課されるとい
う極めて特異な例である（詳細は、LE GALCHER-BARON (M.), « Le regroupement des 





年 10 月 30 日のデクレ第 48-1683 号にある。同デクレ第 6 条は、当初、1867 年 7 月 24 日
の法律第 31 条の適用除外（dérogation）として、別段の定めにかかわらず、株主は併合を
実現するために必要な買取りまたは譲渡を行う義務を負うことを定め、併合手続から二年











合は、2005 年 8 月 3 日に、従来の株式 40 株に対し、新株 1 株を付与するものであり、上




                                                 
948 Décret n°48-1683 du 30 octobre 1948 fixant certaines caractéristiques des valeurs 
mobilières. 現在、同デクレ第 6 条は、同じく株主が併合に応じる義務を定めているが、「併
合手続の開始から 30 日」とする期限を設け、また新しい株式（併合後の株式）の額面は 0.76
ユーロ以上でなければならないとしている。 
949 CORDONNIER, op.cit. (note 943), no27, p.86. 
950 1957 年 8 月 2 日の法律第 57-888 号第 9 条（Loi n° 57-888 du 2 août 1957 concernant 
diverses dispositions relatives au Trésor）、1958 年 11 月 25 日のデクレ第 58-1152 号第
10 条（Décret n°58-1152 du 25 novembre 1958 pris pour l'application de l'article 9 de la 
loi n° 57-888 du 2 août 1957 relative aux sociétés ayant leur siège en France, en Algérie, 
dans les départements d'outre-mer ou dans les territoires d'outre-mer）。 
951 CORDONNIER, op.cit. (note 943), no28, p.87 
952 SYLVESTRE, op.cit. (note 940), pp.19 et s. 
953 « Le regroupement des actions ALSTOM sera mis en place le 3 août 2005 (2 août 
2005)», アルストム社ホームページ 
http://www.alstom.com/fr/press-centre-francais/2005/8/Le-regroupement-des-actions-AL
STOM-sera-mis-en-place-le-3-aout-2005-20050802/ 〔2016 年 9 月 30 日閲覧〕 
954 WATRIGANT (C. de), « La nouvelle vie du regroupement d’actions cotées, ou reverse 
split (la fin du statut de «penny stock» », Actes pratiques juill.-août 2006, p.1. 2005 年に
は Bull 社、2006 年には Memscap 社、そして SCOR 社が相次いで株式併合を行った。 
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近時、1948 年 10 月 30 日のデクレ第 6 条は、2015 年 5 月 18 日のデクレ第 2015-545 号










とされている（商法典 L.228-29-1 条）。L.228-29-1 条において規定されている株式併合に
ついては、額面に関する上限がコンセイユ・デタのデクレにより定められているが（この
点については後述する）、併合を行うために必要な株式の買取り（achats）または譲渡













                                                 
955 CHABERT (P.-Y) et ELINEAU (R.), « IV. Dispositions relatives aux opérations sur titres 
et aux droits de souscription », in CONAC (P.-H.) et URBAIN-PARLEANI (I.)(dir.), « Les 
apports du décret no 2015-545 du 18 mai 2015 pris pour l’application de l’ordonnance no 
2014-863 du 31 juillet 2014 relative au droit des sociétés », Rev. soc. 2015, no37, p.428. 
956 一部の株主に買い取らせるという規定は、取引所に代わる措置として説明される
（HOUIN (R.), « Actions. Regroupement. Loi du 10 juillet 1964 », RTD com. 1964, no1, 
p.579）。 
957 端株を表現する用語として、rompus のほかに、浮遊証券（titres flottants）という表
現もある（CORDONNIER, op.cit. (note 943) p.65）。 
958 CORDONNIER, op.cit. (note 943), no12, p.76. 
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原則として株主全員の同意が必要となるはずであるが（民法典第 1836 条、商法典 L.225-96






















                                                 
959 J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 1815 : Actions. Valeur nominale des actions, no43, par 
BOUGNOUX ; SYLVESTRE, op.cit. (note 940), p.8. 
960 商法典 L.225-96 条「特別総会のみが定款の一切の規定について変更する権限を付与さ
れる｡ これに反する条項は、すべて記載がないものとみなされる｡ ただし、特別総会は、
適法になされた株式併合の結果として生ずる処置を除き、株主の義務を増加することはで
きない｡」（加藤徹ほか「フランス会社法（６）」関学 65 巻 4 号（2015）373 頁を参照）。 
961 アソシアシオンについては、義務負担の増加に対する例外に関する規定が置かれていな
い状況においても、会社と同様に義務負担の増加については多数決ではなく、全員一致の
決議が必要であるとした破毀院判決がある（Cass. civ. 20 juin 2001, N°99-17.961, 
JurisData no 2001-010228, Dr. soc. oct. 2001, note BONNEAU）。 
962 CA Paris, 14 juin 1954, Gaz. Pal. 1954.2.270（株式併合は単なる株式の交換であると
解した）. また、株主全員の同意でなくとも、少なくとも義務負担の増加の影響を受ける株
主の同意が必要であるとする見解も示された（PEYTEL (A.) et HANICQUE (P.), « Du 
regroupement des titres dans les sociétés auxquelles le décret du 30 octobre 1948 n’est 





























                                                 
963 J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 1815 : Actions. Valeur nominale des actions, no45, par 
BOUGNOUX. 
964 株式の額面を引き上げることにより、市場相場を引き上げる効果があると指摘する見解
もある（ZEIN, op.cit. (note 637), no109, p.57）。 
965 CAILLAUD, op.cit. (note 754), p.173. 例えば、国家経済上の理由がある場合（ただし、
例外的）、または資本減少を行う必要がある場合が挙げられている。 
966 HOUIN, op.cit. (note 956), no1, p.580 ; SYLVESTRE, op.cit. (note 940), p.15. Contra, 
CORDONNIER, op.cit. (note 943), no35, p.92. 会社の利益のみを理由として掲げることに反
対する。 









次に、非上場株式の場合を取り上げる。株主の地位の喪失が 1964 年 7 月 10 日の法律が
制定されるまでは強制されないとされていたことで、非上場株式を保有する株主は保護さ
れていたということはできるが、同法律により併合に対応する義務が置かれたことで、そ
の保護をもはや享受できなくなったことになる。ただし、1964 年 7 月 10 日の法律が制定
された当時、併合の対象となる株式は 25 フラン以下の額面の非上場株式に限られ、併合さ
れた株式の額面は 100 フランを超えることができないとされていたこと（同法律第 1 条、
第 2 条）を指摘しておく必要がある。この金額は、現在、商法典 R.228-27 条において定め
られ、併合の対象となる株式は 3.81 ユーロ以下、併合された株式の額面は 15.25 ユーロを
超えることができないとされている。併合に応じる義務を定める L.228-29-2 条が対象とす
るのは、併合前の株式及び併合後の株式に関する上限金額以下の額面であるという二つの
条件を満たす株式併合であり、これに該当しない場合、例えば額面 10 ユーロの株式 3 つと

















                                                 





























                                                 
969 HOUIN, op.cit. (note 956), no1, p.579. 
970 SYLVESTRE, op.cit. (note 940), p.14 ; J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 1815 : Actions. Valeur 
nominale des actions, no82, par BOUGNOUX.  
971 J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 1815 : Actions. Valeur nominale des actions, nos61 et 62, par 
BOUGNOUX. 
972 上場株式については、1948 年 10 月 30 日のデクレ第 48-1683 号第 6 条において、併合
後の株式の額面が 0.76 ユーロ以上でなければならないとされている。これは事実上意味を
なさないものと考えることは難しくないと思われる。 
973 V. HOUIN, op.cit. (note 956), no1, p.580 





担保されていると考えられていると見るべきであろう。実際、2015 年 5 月 18 日のデクレ
による見直しの際にも、会計監査役による報告は義務づけられなかった976。 
 


























                                                 
975 J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 1815 : Actions. Valeur nominale des actions, no68, par 
BOUGNOUX. 
























会社指揮者の民事責任により対処すること（商法典 L.225-251 条、1966 年 7 月 24 日の法
                                                                                                                                               
直し」金判 1160 号（2003）88 頁。 
978 山下友信編・前掲注（671）146 頁〔山本爲三郎〕。多数決濫用の場合を特別利害関係人
による不当決議に類して把握することにより、831 条 1 項 3 号が類推適用される（原田ほ
か・前掲注（672）93 頁、野田・前掲注（977）88 頁、弥永真生『リーガルマインド会社
法』（有斐閣、第 14 版、2015）98 頁）。なお、併合が提起する株主平等原則違反の問題に








979 SYLVESTRE, op.cit. (note 940), p.16. 
980 このように解するものとして、SCHMIDT (D.), « De l’intérêt commun des associés », 
JCP G 1994.I.3793。 
981 SYLVESTRE, op.cit. (note 940), p.18. 
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大阪経大論集 21 号（1957）175 頁、福岡博之『自己株式論』（千倉書房、1960）、同「自己
株式の取得についての立法論―史的および比較法的考察を中心とする一試論」私法 23 号
（1961）126 頁、龍田節「自己株式取得の規制類型」論叢 90 巻 4・5・6 号（1972）238
頁以下、福井守「フランスにおける自己株式の取得規制」駒澤大学法学部研究紀要 32 号
（1974）19 頁、来住野究「＜研究ノート＞違法な自己株式取得の効力・再考 (一)」法研
72 巻 1 号（1999）76 頁以下、齋藤雅代「フランスにおける自己株式取得に関する立法の
展開（１）～（３・完）」早稲田大学大学院法研論集 110 号（2004）354 頁、112 号（2004）










このような状況を一変させたのが、1966 年 7 月 24 日の法律である。同法律は、初めて
自己株式の取得を明文で禁止する規定を置いたが、例外的に、欠損を理由としない資本減
少のための自己株式取得は認められていた（第 217 条）990。さらに、1966 年 7 月 24 日の
法律の下で認められていた他の例外として、定款による譲渡制限が存する会社における譲
渡不承認の場合（第 275 条、第 276 条）、会社設立等の無効を阻止するための買戻しの場合
（第 365 条）が挙げられる991。1967 年にはすでに立法者は例外の範囲を拡大し、従業員の
利益参加のための自己株式取得及び株式相場の適正化のための自己株式取得に関する例外
を設けた992。たしかに、1976 年 12 月 13 日の EU 第二指令の国内法化のための法律である
1981 年 12 月 30 日の法律により、1966 年 7 月 24 日の法律により明らかにされた自己株式
の取得に対する厳格な態度は改めて確認されたものの、同法律が新たな例外を追加したこ
とが示すように、次第に自己株式の取得規制は緩和の方向へと動いていた。その頂点とな




                                                 
987 HOUPIN (C.) et BOSVIEUX (H.), Traité général théorique et pratique des sociétés 
civiles et commerciales et des Associations (avec formules), 7e éd., t.1, Recueil Sirey, 
1935, no487, p.575 ; t.2, op.cit. (note 513), no928, p.92. 
988 RIPERT et ROBLOT , op.cit. (note 3), no2045, p.351. 
989 Cass. civ. 15 mars 1927, Journ. soc. 1928, p.155（資本金の減少をもたらす自己株式の
取得の有効性を否定した。その理由として挙げられているのは、債権者の侵害である。） 










993 V. Loi no2006-1770 du 30 déc. 2006, Ordonnance no2009-105 du 30 janv. 2009, loi 











法典 L.235-6 条（民法典第 1844-12 条）に定められる、会社の設立無効を請求した社員の
社員権の買取りであるが、社員・株主固有の事情に基づく退社の強制の検討において述べ


















する意思としての affectio societatis を有しないということからも正当化されると考えられ
る。なお、自己株式の保有に関する問題は、商法典の規定では、買取りが資本減少を伴う
こと、民法典の規定では消却を伴うことが定められていることにより克服されていると思
                                                 
994 J.-Cl. Banque-Crédit-Bourse, Fasc. 1658 : Rachat d’actions ou de parts sociales. – 
Généralités, par MORTIER, no41 ; MORTIER, op.cit. (note 737), nos141 et s., pp.120 et s. 
995 MORTIER, op.cit. (note 737), no 153, p.132. 
996 J.-Cl. Banque-Crédit-Bourse, Fasc. 1658 : Rachat d’actions ou de parts sociales. – 







R.522-8 条）及び労働者生産協同組合（société coopérative ouvrière de production）にお
いて従業員でない社員が保有する持分の償還に関する規定（1978 年 7 月 19 日の法律第
























                                                 
997 労働者生産協同組合において経済的理由による解雇を受けた社員の持分の償還がなさ
れ、会社から締め出された事例として、CA Paris, 20 oct. 1992, JurisData no 1992-024223。 
998 MORTIER, op.cit. (note 737), no160, p.136. このような見方は、商法典 L.227-18 条にお
いて、会社が株式を取得した場合に言及していることを、立法者が会社による自己株式の
取得が認められている根拠として挙げる。 





る株式はフランス法において存在し、その有効性は 1903 年 11 月 16 日の法律により確認さ
れていた。無議決権優先配当株式（actions à dividende prioritaire sans droit de vote）は
1978 年 7 月 15 日の法律により創設され、その所持人は会社における議決権行使をなさな
いことから社債権者に近いものとも説明されていた1000。退社の強制との関係では、2004















たように1004、たしかにこの時点では法律上の規制は置かれていなかったが、1966 年 7 月
24 日の法律制定を機に、自己株式の取得に関する厳格な規制が設けられたことで、法律が
定める、前述の例外的な場面においてのみ自己株式の取得が認められるにとどまっていた。
このため、2004 年 6 月 24 日のオルドナンス第 2004-604 号により買戻し可能株式が認めら
れるまでは、このような株式を発行する基礎を見出すことが困難な状態にあった。 
買戻し可能株式という表現は用いられていないものの、優先株式の買戻しを認める規定
は、2004 年 6 月 24 日のオルドナンス当時は、商法典 L.228-12 条及び L.228-20 条に置か
                                                 
1000 RIPERT et ROBLOT , op.cit. (note 3), no2087, p.374. 
1001 この規定は、1981年 12月 30日の法律第 81-1162号によるものであり、同法律以前は、
発行後であっても、定款に挿入することができた（MESTRE et VELARDOCCHIO, op.cit. (note 
816), no4797）。 
1002 CA Paris, 3 avr. 1939, Journ. soc. 1939, p. 357. 
1003 Cass. req., 16 nov. 1943, S. 1944.1.15, Journ. soc. 1944, p. 215. 
1004 J.-Cl. Banque-Crédit-Bourse, Fasc. 1658 : Rachat d’actions ou de parts sociales. – 








月 6 日のオルドナンス第 2008-1145 号により廃止されるに至った1005。このため、二つの規
定のうち、唯一残されたのが、L.228-12 条である。優先株式の買戻し制度に関する見直し






















                                                 
1005 MESTRE et VELARDOCCHIO, op.cit. (note 816), no4824, p.2240. 
1006 MORTIER (R.), « Dossier : Réflexions collectives sur l’ordonnance du 31 juillet 2014. 
IV. Dispositions relatives au rachat des actions de préférence », Rev. soc. 2014, p.631 et 
p.633. 
1007 モルティエは、この場合、株式は消却されなければならないと主張する（J.-Cl. 
Banque-Crédit-Bourse, Fasc. 1658 : Rachat d’actions ou de parts sociales. – Généralités, 





































1009 Trib. civ. Maine-et-Loire, sect. Angers, 15 juill. 1930, D. 1930.580. 
























退出は 1993 年 12 月 31 日の法律により初めて認められ、これにより 1988 年 1 月 22 日の
法律第 88-70条の第 6 bis条において強制退出制度に関する規定が置かれ、この規定は 1996
年 7 月 2 日の法律第 96-597 号第 33 条に引き継がれた。市場からの要請の結果と説明され
                                                 




（http://www.jsri.or.jp/publish/other/pdf/005.pdf 〔2016 年 10 月 26 日閲覧〕）、ベルトラ




いての若干の考察」新報 107 巻 11・12 号（2001）341 頁以下。 
1012 DAIGRE, op.cit. (note 704), pp.536-537. 
1013 LEROY (C.), « Le retrait obligatoire ou l’expropriation es actionnaires minoritaires à 
la suite d’une offre publique de retrait », Bull. Joly Bourse 1994,§114, p.569 






はなく、退出のための買付（offres de retrait）または退出要請（demande de retrait）の
一部として存在していたが、EU 指令第 2004/25/CE 号の国内法化である 2006 年 3 月 31
日の法律は一歩踏み込み、強制退出を「自主独立した手続（procédure autonome）」とし、
同法律以降あらゆる公開買付（offre publique）後に退出に向けた手続が発動できることと
なった。2006 年 7 月 2 日の法律が制定されたことにより、退出のための公開買付を経るこ
とを必要とせずに、公開買付を行った結果として 95％以上を保有するに至った買付者は、
強制退出制度を利用できることになったのである。 
現在、強制退出制度は AMF 一般規則第 237-1 条及び 237-14 条において規定され（根拠
規定は通貨金融法典 L.433-4 条）、前者は「236-1 条、236-2 条、236-3 条または 236-4 条に
基づきなされた退出のための公開買付後、資本または議決権の 5％未満にあたるときには、
多数派株主もしくは多数派グループは少数株主または投資証書（ certificats 
d’investissement）もしくは議決権証書（certificats de droit de vote）の所持人により差し
出されなかった証券を補償との引き換えに、自らに移転（transférer）させることができる」
（退出のための公開買付に続く締出し）とし、後者は「あらゆる公開買付において且つ公















                                                 
1015 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2898, p.1030. 














せることができるとされている（通貨金融法典 L.433-4 条 IV、AMF 規則 237-1 条 2 項、




また、2010 年 10 月 22 日の法律により、規制市場以外の市場において強制退出制度が適
用されることとなったことも（通貨金融法典 L.433-4 条 V）、退出制度の対象の拡大を表す
点として指摘することができよう。ただし、そのためには、当該市場の管理者が AMF に対
して強制退出制度の適用を申請することが必要となる。2010 年に前述した規定が置かれた











ることと終了直後に発動させることから選択できる（AMF 一般規則第 237-2 条）。判断を













補償手続を集中させるために口座管理者（teneur de compte conservateur）を指名し、買
付者は退出のための公開買付の際に応募されなかった証券の補償額に相当する金額を口座
管理者に預ける（同規則 237-4 条、237-5 条）。AMF の判断により、補償の対象となる証券
は上場廃止となり（radier）、証券の移転及び補償の手続がなされ、具体的には買付者から
資金を預かる口座管理者が強制退出の対象となる証券の保有者の口座の貸方に補償額分を





237-15 条）、公開買付が終了した後に強制退出の計画について AMF の審査を受ける必要が
ある。しかし、次の二つの場合のいずれかに該当するのであれば、AMF の審査を受ける必











対価が金銭ではなく、証券であってもよい場合がある。通貨金融法典 L.433-4 条 III は、最
初の公開買付のすべてまたは一部が証券の交換（échange de titres）によりなされている場
                                                 
1017 J.-Cl. Banque-Crédit-Bourse, Fasc. 2150, Retrait de la cote, par ELINEAU, no42 





















事・商事債務（obligations civiles et commerciales）の制度に関する規則は法律で定められ
なければならないとしていることを基礎に、1988 年 1 月 22 日の法律第 88-70 号第 6 bis






利（人権宣言第 17 条、1952 年 3 月 20 日の欧州人権規約の追加議定書第 1 条）を侵害する
ものであるとする観点から、憲法院の審査を求める動きもあったが1020、破毀院が二つの事
案において相次いで強制退出の正当性を認める立場を明らかにしたため1021、こうした違憲
                                                 
1019 Débats parlementaires, Sénat, séance du 18 nov. 1993, J.O. Sénat 19/01/1993, 
p.4439. 
1020 J.O. Ass. Nat. 08/01/1996, p.149, QE 28826 ; 26/08/1996, p.4593, QE 36100. 
1021 Cass. com. 29 avr. 1997, No95-15.220, Rev. soc. 1998, p.337（一般利益（intérêt 
général）に合致した目的であることを認めた） ; CA Paris 16 mai 1995（1997 年破毀院
判決の原審）, JurisData no1995-022485 （公益（utilité publique）に応じたものであると









て変化することはないことを示唆するのが、2014 年 1 月 21 日の破毀院判決1024である。こ
の事案においては、強制退出の対象となるのは高速道路開発会社の株主であった公法上の

















                                                                                                                                               
益に合致すると判示した）; CA Paris, 3 juill. 1998（2001 年破毀院判決の原審）JurisData 
no1998-021924. 
1022 REINHARD (Y.), « Société cotée. Exclusion des minoritaires. (L. no93-1444, 31 déc. 
1993 portant diverses dispositions relatives à la Banque de France, à l’assurance, au 
credit et aux marchés financiers applicables, art. 16-1) », RTD com. 1994, p.307. 
1023 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2898, p.1030 ; GOYET, note sous Cass. com. 17 
juill. 2001, RTD com. 2001, p.948 ; FRISON-ROCHE et NUSSENBAUM, note sous Cass. com. 
29 avr. 1997, D. 1998.337 ; GUYON (Y.), « L’évolution de l’environnement juridique de la 
loi du 24 juillet 1996 (Aspects de droit interne) », Rev. soc. 1996, no20, pp.510-511 ; 
DAIGRE, op.cit. (note 704), p.547 ; ZEIN, op.cit. (note 637), no74, p.47. 
1024 Cass. com. 21 janv. 2014, No12-29.475, JurisData no2014-000574. 
1025 LEROY, op.cit. (note 1013), p.571. 


















動される場合も補償が当然になされる（L.433-4 条参照）。1993 年 12 月 31 日の法律による




らかにしていた。その後、この規定は、1996 年 7 月 2 日の法律第 33 条に移され、現在は




うに（AMF 規則 237-8 条）1029、公開買付時の価格の算定が正確になされていることが非
常に重要となる。1993 年に強制退出制度が導入された際に、市場における流通がそれほど
ないため（「狭い市場（marché étroit）」と表現される）、市場価額を参照できないことを理




（J.-Cl. Banque-Crédit-Bourse, Fasc. 2150, Retrait de la cote, par ELINEAU, no49）。「補
償」という用語については、後述する。 
1028 THALLER, note sous Cass. civ. 8 mai 1892, D.1893.I.105. 
1029 MESTRE et VELARDOCCHIO, op.cit. (note 816), no 4708, p.2183 ; MERLE, op.cit. (note 
519), no772, p.871. 
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ことであった。1993 年以降も、現在の通貨金融法典 L.433-4 条第 II 項に定められている、
複数の基準に照らして価額を算定する方法（マルチクリテリア（多基準、複数基準）手法
（méthode “multicritères”））は継続して判例に採用されている1035。ただし、通貨金融法
                                                 
1030 LEROY, op.cit. (note 1013), p.573. 
1031 VIANDIER (A.), « Le montant de l’indemnisation dans le retrait obligatoire », RJDA 
4/98, p.275. 
1032 VIANDIER, op.cit. (note 1031), p.275. 
1033 CA Paris, 7 nov. 1990, JurisData no1990-024000 ; CA Paris, 18 avr. 1991, JurisData 
no1991-023149 ; CA Paris, 8 juill. 1992, JurisData no1992-022310, D. 1992. IR. 247. 
1034 CA Paris, 18 avr. 1991, JurisData no1991-023149. 
1035 CA Paris, 6 avr. 1994, JurisData no1994-022252 ; Cass. com. 29 avr. 1997, 
No95-15.220, Rev. soc. 1998, p.337 ; CA Paris, 3 juill. 1998, JurisData no1998-021923 ; 






















超える対価が保障されるわけではない。この点を確認したのが、1998 年 5 月 5 日判決（パ
リ控訴院）1041であり、「少数株主の証券の評価に関する 1996 年 7 月 2 日の法律第 33 条第
4 項は、退出のための公開買付の対象である証券の公正な（équitable）評価を補償が必ず
上回らなければならないとする特別の要素（composante）を定めていない」と判示し、少





                                                                                                                                               
note BOIZARD, RTD com. 2002, p.4, chron. CHAMPAUD et DANET ; Cass. com. 21 janv. 
2014, No12-29.475, JurisData no2014-000574. 
1036 CA Paris 16 mai 1995, JurisData no1995-022485. 
1037 CA Paris, 19 déc. 2000, JurisData no2000-130865. 
1038 CA Paris, 9 avr. 2002, D. 2002.1909, note BOIZARD, RTD com. 2002, p.4, chron. 
CHAMPAUD et DANET. 
1039 SCHMIDT, note sous CA Paris, 6 avr. 2004, Bull. Joly Bourse 2005, §41, p.187. 
1040 Cass. com. 17 juill. 2001, D. 2001.2749. 















する鑑定報告書（rapport d’expertise）を提出するが（同規則 262-1 条）1047、そのなかで
独立鑑定人が採用すべき算定方法について、マルチクリテリア手法が AMF により推奨され










                                                 
1042 CA Paris, 16 sept. 2003, JurisData no2003-221173. 
1043 独立鑑定人の役割は、再度算定を行うのではなく、買付者により採用された評価につい
て意見を表明することにある（VIANDIER, op.cit. (note 1031), p.277）。 
1044 REROLLE (J.-F.) et SCHMIDT (D.), « L'An I de la nouvelle expertise indépendante : 
réflexion critique », Rev. dr. banc. et fin. 2007, étude 15, p.5. 
1045 LEROY, op.cit. (note 1013), p.574. 
1046 J.-Cl. Banque - Crédit – Bourse, Fasc. 2150 : Retrait de la cote, par ELINEAU, no22. 
1047 AMF 規則第 261-1 条の構造上、強制退出に際する独立鑑定人の選任の制度は、公開買
付（offre publique d’acquisition）の対象会社における取締役会等に利益相反が生じた場合
をまずは想定したものであると読み取ることができる。 
1048 Recommandation AMF no2006-15, Expertise indépendante dans le cadre 
d’opérations financières (Applicable au 27 juillet 2010). 
1049 Recommandation AMF no2006-15, Expertise indépendante dans le cadre 
d’opérations financières (Applicable au 27 juillet 2010), op.cit. (note 1048), p.4. 
































                                                 
1051 清水・前掲注（1011）305 頁。 
1052 CA Paris, 30 mai 2000, JurisData no2000-113515. 
1053 CA Paris, 3 juill. 1998, JurisData no1998-021923. 
1054 Cass. com. 17 juill. 2001, D. 2001.2749. 
1055 CA Paris, 5 mai 1998, N° 97/25961, JurisData no1998-021079 ; CA Paris, 16 sept. 


































                                                 
1056 Cass. com. 10 mai 2006, No04-15.337, JurisData no2006-033565. 
1057 VIANDIER, op.cit. (note 1016), nos2585 à 2586, p.494. 
1058 拙稿「フランス会社法における株主の締出しの根拠」に対する渡辺宏之教授コメント・






































































                                                 
1059 このような考え方が 1996 年の破毀院判決が示されたことに対する回避であり、「合意
による除名の可能性」として説明する見解として、GODON, op.cit. (note 726), no367, p.239。 
1060 DAIGRE, op.cit. (note 704), p.538. 
1061 LOSFELD, op.cit. (note 802), p.1330. 
1062 SCHLUMBERGER (E.), Les contrats préparatoires à l’acquisition de droits sociaux, 








な転機となったのが、1994 年 12 月 13 日判決（破毀院商事部）1064である。一般的に Midi 
Libre 事件と呼ばれるこの 1994 年の破毀院判決において重要であるのは、破毀院が直接的
な表現を用いていないものの、定款上の除名条項の有効性を認めていると読むことができ
る点である。この事案をより詳しく見てみよう。 
Société du Journal Midi Libre（以下、Midi Libre 社という）は株式会社であり、その株
式には譲渡制限が付されていた。Midi Libre 社の株主として、資本の 9.09％を保有する
Robert Hersant 氏支配下のグループ（以下、Hersant グループという）に属する有限会社
Publicité Annonces 社のほかに、資本の 9.44％を保有する Société Anonyme Etudes 
d’applications des relations collectives et interindividuelles 株式会社（以下、Etarci 社と
いう）及び資本の 12％を保有する Société Civile de Placement et de Participation du Midi 
Libre 民事会社（以下、SCPPML 社という）が存在していた。Hersant グループが Midi Libre
社に対する支配権を取得する意図があることを疑った Midi Libre 社の取締役会は、1990 年
6 月 6 日の取締役会決議により、Robert Hersant 氏及びその支配下にある Socpresse 社が
直接または間接的に Etarci 社及び SCPPML 社の株式及び持分を取得し、これらを通じて
Midi Libre 社を支配することを目的としていたとして、Etarci 社及び SCPPML 社により
保有される Midi Libre 社株式の「間接的且つ詐害的な移転（transfert indirect et 
frauduleux）」を承認しないことを決議し、Etarci 社及び SCPPML 社が保有する株式の譲
受人として、すでに Midi Libre 社の株主である複数の株主を指名した。これを受けて、譲
受人として指名された株主は、Etarci 社及び SCPPML 社により保有される証券の詐害的と
される移転が Midi Libre 社に対抗できないこと及び自らの株式の所有権の確認を求めて、
Etarci 社、SCPPML 社及び Midi Libre 社を呼び出し（assigner）、Midi Libre 社は前述の
移転が自らに対抗できないものであること及び自らが指名した株主が Etarci 社及び
SCPPML 社により保有される株式の譲受人とされることを請求した。 
争点となったのは、前述の二法人の資産（actif）が Midi Libre 社の株式のみから成るも
のであったことから、Hersant グループへの株式の移転が譲渡承認条項（clause d’agrément）
                                                 
1063 後述する Midi Libre 事件の破毀院判決の直前に、経済利益団体における合意に基づく
除名を認めた事案として、Cass. civ. 23 mars 1994, N°92-11.611, JurisData no 
1994-000753（定款に除名に関する条項を挿入） ; Cass. com. 10 mai 1994, N°92-17.096
（内規に除名に関する条項を挿入） 
















1065。そのうえで、商事裁判所は、Midi Libre 社から Etarci 社及び SCPPML 社を締め出す
ことを命じたのであり、両社は Midi Libre 社または業務執行部（gérance）により指名さ
れた者で両社にその保有株式の価格に相当する金額を支払うすべての者により代替される
としたのである。したがって、裁判所が株主の締め出しを命じたことになる。 
これに対して、第二審のモンプリエ控訴院は、1992 年 12 月 17 日判決において、「刑事
分野（matière）と同様に、民事または商事分野においても、法文なき制裁（pénalité）は
ない」とする理解を明らかにしたうえで、1986 年 8 月 1 日の法律（プレスの法的地位に関
する法律）においても、株主の締出しは規定されていないとし、Midi Libre 社の定款にも
取締役会または株主総会に会社から株主を締め出す可能性が付与されていないことを指摘
した1066。これを基礎に、控訴院は、商事裁判所が Midi Libre 社からの Etarci 社及び
SCPPML 社の締出しを言い渡すことができないとし、その結果として Midi Libre 社または
指名された者が株主として両社に代替するとすることはできないとして、モンプリエ商事
裁判所の判決の内容を否定した1067。 
破毀申立がなされたが、破毀院は、1994 年 12 月 14 日判決（破毀院商事部）1068におい
て、破毀申立を退け、1986 年 8 月 1 日の法律は株主の証券の変動について会社の承認を得
                                                 
1065 Trib. com. Montpellier, 15 nov. 1991, JurisData no1991-603892, D.1992.J.337, note 
BOUSQUET. 
1066 CA Montpellier, 17 déc. 1992, JurisData no 1992-034676, JCP E 1993.I.215, obs. 
VIANDIER et CAUSSAIN, Bull. Joly 1993, p.649, Dr. soc. avr. 1993, no78. 
1067 また、株主である会社の支配権に変更があった点については、譲渡制限は Midi Libre
社の株式にかかるものであり、株主である会社の持分または株式にかかるものではないこ
とが明らかにされた。 
1068 Cass. com. 13 déc.1994, Rev. soc. 1995, p.298, note RANDOUX, JCP E 1995.II.705. 
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支配権に変更が生じた場合、株式の譲渡が強制される旨の規定があるが（1966 年 7 月 24
日の法律第 262-18 条、現商法典 L.227-17 条）、例えば株式会社の場合にはこうした規定が
置かれていないため、契約自由の原則に委ねるとする理解、及び伝統的な社員の固有権・
個人権の存在を理由に、法律に規定がない場合には退社の強制は認められないとする理解
のいずれも可能である状況が生じた。このような状況の下で注目されたのが Midi Libre 事
件における破毀院判決であり、同判決ははっきりとは示していないものの、前者の理解を
支持したと読むことができるのである。定款における除名条項の有効性を認める余地が生
まれたことは、1966 年 7 月 24 日の法律により代表される、厳格なフランス会社法のあり
方に対する一種の柔軟性の表れとして受け止めることができる。また、その後、破毀院が
Midi Libre 事件の 2 年後、合名会社に関する別の事案において、裁判所が除名を言い渡す









































れているため（民法典第 1836 条 2 項（一般規定）、現商法典 L.225-96 条（株式による会社
に関する規定、旧 1966 年 7 月 26 日の法律第 153 条））、義務の増加にあたる措置をとる場
                                                 
1069 Cass. com. 8 mars 2005, Bull. Joly 2005, §237, p.995, note LE CANNU, D. 2005.839, 
obs. LIENHARD, Rev. soc. 2005, p.618, note RANDOUX（合名会社）. 
1070 LIENHARD, obs. sous Cass. com. 8 mars 2005, D. 2005.839. 





















いたが1077、判例を見てみると、2001 年 3 月 27 日判決（パリ控訴院）1078において、パリ
控訴院が競合的且つ背信的（concurrente et déloyale）な活動を行った社員の除名条項の定
款への挿入は全員一致の社員総会決議によらなければならないとし、その理由は社員の商
業及び職業の自由（liberté de commerce et de travail）を減少させるため、社員の義務の
                                                 
1072 このように解するものとして、例えば、BONNEAU, note sous Cass. civ. 20 juin 2001, Dr. 
soc. oct. 2001, comm. 135. 
1073 Cass. civ. 9 févr. 1937, D.1937.1.73, note BESSON, S. 1937.I.129, note ROUSSEAU, 
Revue gén. de dr. com. 1938, p.529, note JAUFFRET. 
1074 例えば、HOUPIN (C.) et BOSVIEUX (H.), Traité général théorique et pratique des 
sociétés civiles et commerciales et des associations (avec formules), 5e éd., t.2, Librairie 
de la Société du Recueil Sirey, 1925, p.360. 
1075 Cass. com. 26 mars 1996, No93-21.250, JurisData no1996-001168. 
1076 SCHLUMBERGER, op.cit. (note 1062), no315, p.277. ただし、最終的には民法典第 1836
条に基づいた説明ではなく、社員は自らの固有権に制限を与えることに承諾すると見たう
えで、総会決議に従うことを選択したと考えるほうが妥当であるとする（no315, p.278）。 
1077 LEPARGNEUR, op.cit. (note 817), p.274 ; BOSVIEUX (A.), De la souveraineté de 
l’assemblée Générale extraordinaire des sociétés par actions sous l’empire de la loi du 
1er mai 1930, thèse, Paris, Recueil Sirey, 1933, no43, p.112. ボヴューは、資本減少を伴う
のであれば特別総会によるべきであるが、会社契約（pacte social）が認めているのであれ
ば、通常総会でもよいとする。 





















                                                 
1079 CA Orléans, 26 sept. 1989, Rev. soc. 1990, p.644, note GUYON, JurisData 
no1989-047482. 
1080 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2146, p.419 ; DARIOSECQ et MÉTAIS, op.cit. 
(note 887), pp.911-912 ; LE NABASQUE (H.), DUNAUD (P.) et ELSEN (P.), « Les clauses de 
sortie dans les pactes d’actionnaires », Actes pratiques oct. 1992, no43, p.9（ただし、そ
の理由は株主の義務の増加ではなく、社員自らが締め出されうることに同意しなければな
らないことにあるとした）; DAIGRE (J.-J.), MÉTAIS (N.), TANDEAU DE MARSAC (V.) et 
ARCHIBALD (S.-G.), « Clauses d’exclusion dans les sociétés anonymes non cotées », Actes 
Pratiques janv.-févr. 1999, p.7 ; DURAND-LÉPINE (G.), « L’exclusion des actionnaires dans 
les sociétés non cotées », LPA 24 juill. 1995, No88, p.10 ; ANSAULT(J.-J.), « Les clauses 
statutaires d’exclusion à l’aune de la liberté contractuelle », Journ. soc. 2012, p.30 ; 
MESTRE et VELARDOCCHIO, op.cit. (note 816), no5287, p.5287. 判例として、例えば CA 
Paris, 27 mars 2001, JurisData no2001-149860, BRDA 12/01, no1, p.3（株式会社）。 
1081 LEPARGNEUR, op.cit. (note 817), p.274 ; BOSVIEUX, op.cit. (note 1077), no43, 
pp.113-114 ; CAILLAUD, op.cit. (note 754), p.250 ; PACLOT, note sous Cass. com.13 déc. 
1994, JCP E 1995.II.705 ; DANA-DEMARET, note sous CA Paris, 7 juin 1988, Rev. soc. 
1989, p.252 ; HOVASSE (H.), DESLANDES (M.) et GENTILHOMME (R.), « La séparation 
d’associés », Actes pratiques, déc. 1997, p.16. 
1082 CONAC (P.-H.), « La société par actions simplifiée : une révolution démocratique », in 
CONAC (P.-H.) et URBAIN-PARLEANI (I.) (dir.), La société par actions simplifiée (SAS) 





























                                                 
1083 URBAIN-PARLEANI (I.), « Le statut de l’associé de SAS : une originalité affirmée », in 
CONAC (P.-H.) et URBAIN-PARLEANI (I.) (dir.), La société par actions simplifiée (SAS) 
Bilan et perspectives, Dalloz, 2016, no15, p.97. 
1084 CA Versailles, 24 févr. 2005, D. 2005.1084, obs. LIENHARD, D. 2005. 1853, note BERT 
et LAKHDARI, Rev. soc. 2005, p.697, obs. URBAIN-PARLEANI. ベルサイユ控訴院の事案にお
いて問題となったのは、商法典 L.227-3 条に基づく、株式会社から略式株式会社への組織
変更であった。 
1085 Cass. com. 29 sept. 2015, N°14-17.343, 801, JurisData no2015-021771, Bull. Joly 
2015, p.629, note DONDERO. 
1086 CA Versailles, 14 janv. 2014, No 12/05440. これ以前に、株式会社における株主資格と
従業員資格について、後者の喪失が前者の喪失をもたらすとした定款条項の有効性を認め




























                                                                                                                                               
において株主に対して特定の資格（ここでは従業員）を求めることができると説明された
（GUYON, obs. précit.）。 
1087 DONDERO, « L’actionnaire précaire, et l’éviction qui n’est pas une exclusion », note 
sous Cass. com. 29 sept. 2015, Bull. Joly 2015, p.630 
1088 Ibid. 
1089 ただし、締出しと排斥の理論上の違いについては今後の判例の動向を見極めていく必要
がある（DONDERO, op.cit. (note 1087), p.631）。 
1090 DAIGRE et al., op.cit. (note 1080), p.5 ; COZIAN et al., op.cit. (note 777), no788, p.420. 
1091 STORCK (J.-P.), « La validité des conventions extra-statutaires », D.1989, chron. 
XLII, p.270. 
1092 Cass. com. 8 févr. 1982, JurisData no1982-799421, Bull. Joly 1982, §413, p.970（株
式会社）. 
1093 DAIGRE, op.cit. (note 704), p.541. 
1094 DURAND-LEPINE, op.cit. (note 1080), pp.13-14 ; LE NABASQUE et al., op.cit. (note 
1080), no52, p.12. 
1095 DARIOSECQ et METAIS, op.cit. (note 887), p.910. V. dans le même sens, CA Poitiers, 
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12 nov. 2002, JurisData no2002-203560（株式会社の従業員または指揮者であることが会
社の株主であることの条件であるとされていた状況において、これらの資格を失った場合
に株式の譲渡が強制される旨の合意（pacte）があった状況において、控訴院はこうした合
意は法律に反するものではないとした）Contra, MORTIER, op.cit. (note 564), no747, p.368. 
1096 Cass. com. 20 oct. 1998, No96-20.819. 
1097 Cass. com. 10 mai 1994, N°92-17.096. 
1098 ZEIN, op.cit. (note 637), no588, pp.202-203. 
1099 中村ほか・前掲注（551）343 頁（promesse unilatérale de vente）。 
1100 DAIGRE, op.cit. (note 704), p.541. 
1101 CA Paris, 15 déc. 2006, No06/18133, JurisData no2006-321501. 
1102 破毀申立がなされたが、退けられた（Cass. com. 6 nov. 2007, N°07-10.620, 07-10.785, 
JurisData no2007-041276）。 
1103 MICHINEAU, note sous Cass. com. 6 mai 2014, Rev. soc. 2015, no6, p.38. 
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1104 Cass. com. 6 mai 2014, Rev. soc. 2015, p.36, note MICHINEAU, JCP E 2014. 1317, 
note DONDERO. 
1105 DONDERO, note sous Cass. com., 6 mai 2014, JCP E 2014. 1317, nos8 et 9. 




れないと解することになる（no320, p.283）。V. aussi, GERMAIN (M.), « Pactes, statuts et 







わらず、「不分割であることが望まれる契約上の全体（ensemble contractuel voulu 
indivisible）の存在」1107を基礎に、標識権（droit de panonceau）の喪失を認め、これを




強制譲渡（cession forcée des actions）による排斥（éviction）が問題とされた 2010 年 9
月 16 日判決（グルノーブル控訴院）1109の事案であり、アソシエの裁判による除名（exclusion 
judiciaire）を一般的に認める法文がなく、且つ除名条項（clause d’exclusion）がない状況
で仲裁裁判所（tribunal arbitral）が契約関係の維持について当事者の「暗黙、しかし確実












喪失の理解を非常に簡潔且つ的確にまとめたものである。2010 年 9 月 16 日グルノーブル
                                                 
1107「契約上の不可分な全体」概念は、民法において論じられる概念である。これに言及し
たものとして、小林和子「複数の契約と相互依存関係の再構成―契約アプローチと 
全体アプローチの相違を中心に―」一法 8 巻 1 号（2009）165 頁以下。 
1108 Cass. civ. 13 nov. 2008, No06-12.920, JurisData no 2008-045780, JCP E 2009.1767, 
obs. DEBOISSY et WICKER. 2008 年 11 月 13 日判決は、この事件における二回目の破毀院判
決であり、最初の破毀院判決（Cass. civ., 19 mars 2002, No00-10.645, Bull. civ. I. No95, 
p.73）においては、アソシアシオンの懲戒機関（organe disciplinaire）に対する防禦の機
会が付与されなかったことを理由に、除名（exclusion）を否定し、事案を差し戻している。 
1109 CA Grenoble, 16 sept. 2010, No10/00062, JurisData no 2010-030228, Dr. soc. juill. 





























                                                 
1110 一件目として取り上げたアソシアシオンの事例も、E. Leclerc というスーパーマーケッ
トチェーンにおいて問題が生じた事例であった。 
1111 COQUELET, obs. sous CA Grenoble, 16 sept. 2010, No10/00062, Dr. soc. juill. 2011, 
comm. 125. 
1112 DEBOISSY et WICKER, obs. sous Cass. civ., 13 nov. 2008, No06-12.920, JCP E 2009, 
1767. 
1113 COQUELET は、契約法上は議論が生じる余地はないが、会社法及び判例の立場の観点
からは議論が生じることを指摘する（obs. sous CA Grenoble, 16 sept. 2010, No10/00062, 
Dr. soc. juill. 2011, comm.125）。 

























会社の規定である。自由職会社について、1990 年 12 月 31 日の法律第 21 条は、コンセイ
ユ・デタのデクレは「社員が会社から締め出されることができる場合を定め、その場合に
は当該社員に与えられる倫理上、手続上及び財産上の保障（ garanties morales, 
procédurales et patrimoniales）が明示される」と定め、退社の強制に法律上の根拠を与え、
その実施に関する条件は各会社の業務内容に応じた法律規定に準拠することとしている
（例えば、医療検査機関（laboratoire d’analyses de biologie）については公衆衛生法典
R.6212-86 条 2 項に規定が置かれている）。退社の強制がこれを判断する機関の自由裁量
                                                 
1115 BOSVIEUX, op.cit. (note 1077), no43, p.114. V. Cass. com. 21 oct. 1997, N° 95-13.891, 
JurisData no1997-004136, Bull. Joly 1998, §10, p.40, note LE CANNU, LPA 5 juin 1998, 
No 67, p.17, note GRYNBAUM, Dr. soc. janv. 1998, no1,p.10, note BONNEAU（可変資本会社
形態をとっていた株式会社（設立時には可変資本会社であったが、可変資本会社数を制限
する目的を有していた 1981 年 12 月 30 日の法律により株式会社形態をとるに至ってい
た）） ; Cass. civ. 4 janv. 1995, N° 92-20.005, JurisData no1995-000058（手段型民事会社
（société civile de moyens））. 





















た流れの中で下されたのが Arts et entreprises 判決であり1121、破毀院は、略式株式会社の
定款が社員の合議による決議に退社の強制に関する措置をかからせている場合に、その対
象となる社員は当該決議に参加し自らの除名について票を投じる権利を剥奪されないと判
                                                 
1117 DAIGRE et al., op.cit. (note 1080), p.6. 
1118 CAZE, op.cit. (note 859), nos20 à 23. 
1119 Cass. com. 9 févr. 1999, JurisData no1999-000568, Dr. soc. 1999, comm.67, 
BONNEAU, Bull. Joly 1999, §122, p.566, note DAIGRE, Dr. soc. mai 1999, p.3, repères 
(«Coup d’arrêt à la “désacralisation” du droit de vote?”) par HOVASSE（株式合資会社）.
この判決の特徴は、社員の議決権について、合議による決議に参加する権利とそこで表を
投じる権利を一つの同じ権利の両側面として捉えていることにあると説明された（DAIGRE, 
note sous Cass. com. 9 févr. 1999, Bull. Joly 1999, §122, p.570）。 
1120 ただし、下級審判例ではあるが、1993 年 2 月 22 日判決（パリ商事裁判所）において、
可変資本制を採用する有限会社において、除名の対象となる社員の総会への参加の拒否を
規定した内部規約（règlement intérieur）の条項が無効であるとされたことがある（Trib. 
com. Paris, 22 févr. 1993, JurisData no1993-040325）。 
1121 Cass. com. 23 oct. 2007, D. 2008.47, note PACLOT, D.2007.2726, JCP E 2007.2433. V. 
aussi Cass. com. 5 mai 2009, No08-17.831, JurisData no2009-048045, Rev. soc. 2009, 
p.613, note LE CANNU, RJDA 2009/8-9, no758, p.696（SELAS）. 2007 年 10 月 23 日判決
のわが国における紹介として、小西みも恵「フランス企業法判例研究（第 2 回）フランス



























                                                 
1122 Cass. com. 9 juill. 2013, Rev. soc. 2014, p.40, note ANSAULT. 
1123 ANSAULT, note sous Cass. com. 9 juill. 2013, Rev. soc. 2014, p.42. 
1124 近時の研究として、TADROS, op.cit. (note 716) ; COUPET (C.), L’attribution du droit de 




利を享受しないとする判決（Cass. civ. 15 sept. 2016, D.2016.2199, Rev. soc. 2017, p.30, 
note DE RAVEL D’ESCLAPON）が示されたことが挙げられよう。 
1125 Cass. com. 20 mars 2012, Rev. soc. 2012, p.435, note COURET, RTD com. 2012, p.348, 
note CONSTANTIN, JCP E 2012.1310, note MORTIER. 
1126 Cass. com. 6 mai 2014, Rev. soc. 2015, p.36, note MICHINEAU, JCP E 2014. 1317, 
note DONDERO, Rev. soc. 2014, p.550, note LE CANNU. 





























                                                 
1128 LE CANNU, note sous Cass. com. 6 mai 2014, Rev. soc. 2014, no5, p.552. 
1129 MORTIER, note sous Cass. com. 20 mars 2012, JCP E 2012.1310. 
1130 山口・前掲注（775）122 頁。 
1131 ANSAULT, op.cit. (note 1080), p.35. 
1132 適用を主張する見解として、DURAND-LÉPINE, op.cit. (note 1080), p.9. ただし、反対
に当該社員がその会社にとどまる権利を放棄する自由もあることから、これを行ったとさ
れたならば、民法典旧 1134 条は問題とならない。 
1133 CA Paris, 26 janv. 2010, Bull. Joly 2010, §86, p.445, note COURET（略式株式会社）. 
1134 Cass. civ., 21 juin 1967, Bull. civ. I. No232, p.172; Cass. com. 12 févr. 1976, 
JurisData no1973-097069 同様の見解を採用していると思われる非営利社団（アソシアシ
オン）の事案として、Cass. civ. 22 avr. 1997, N°95-15.769, JurisData no 1997-001720 ; 
Cass. civ. 19 mars 2002, No00-10.645, Bull. civ. I. No95, p.73。 




















                                                                                                                                               
同組合）. Dans le même sens, CA Paris, 24 sept. 1996, Juris Data no1996-022283. 
1136 CA Reims, 17 oct. 1977, Rev. soc. 1978, p.487, JurisData no 1977-600238. 
1137 CA Paris, 11 mai 2010, N°09/06871, Bull. Joly 2010, §150, p.718, note 
SAINTOURENS. 
1138 Cass. com. 7 juill.1992, JurisData no1992-001713 （経済利益団体）. 
1139 Cass. com. 21 oct. 1997, N° 95-13.891, JurisData no1997-004136, Bull. Joly 1998, 
§10, p.40, note LE CANNU, LPA 5 juin 1998, No67, p.17, note GRYNBAUM, Dr. soc. janv. 
1998, no1, p.10, note BONNEAU（可変資本会社）. 
1140 Cass. civ. 16 juin 1993, JurisData no1993-001099（協同組合）. 
1141 BONNEAU, note sous Cass. com. 21 oct. 1997, Dr. soc. janv. 1998, no1, p.11. 
1142 Cass. civ. 28 janv. 1941, S. 1941.1.52（協同組合）; Cass. com. 5 mars 1963, Bull. civ. 
II. No142, p.115（協同組合） ; Cass. civ. 8 nov. 1976, Rev. soc. 1977, p.285, note ATIAS; 
JurisData no1976-000335（協同組合）; TGI Coutances, 2 nov. 1989, Bulletin 
d’information sur la coopération agricole, No 54, juill.-sept. 1991, p.15, Gaz. Pal. 1er janv. 
1991, p.14, JurisData no1989-603006 ; Cass. civ. 2 déc. 1992, No 89-17.125, JurisData no 
1992-003211 （協同組合）; Cass. civ. 16 juin 1993, No 91-15.649, JurisData no 
1993-001099（協同組合）; Cass. civ. 14 mars 1995, N° 92-20.996, JurisData no 
1995-000597（共済組合）; Cass. com. 22 févr. 2000, No97-10.020, JurisData no 
2000-000749（協同組合）. 
1143 Cass. com. 21 oct. 1997, N°95-13.891, JurisData no1997-004136, Bull. Joly 1998, 
§10, p.40, note LE CANNU, LPA 5 juin 1998, No67, p.17, note GRYNBAUM, Dr. soc. janv. 
1998, no1, p.10, note BONNEAU（可変資本会社）« il appartient aux tribunaux, quand ils en 























                                                 
1144 このような分け方を採用するのは、BONNEAU, note sous Cass. com. 21 oct. 1997, Dr. 
soc. janv. 1998, no1, p.10。ここでの「内容面」とは、ボノーによると、例えば農事・海洋




1145 VIDAL (D.), « Le contrôle judiciaire de l’exclusion d’un associé », Dr. soc. janv. 1998, 
p.3. 
1146 V. ANSAULT, op.cit. (note 1080), p.28. 
1147 CA Paris, 7 juin 1988, JurisData no 1988-022714, Rev. soc. 1989, p.246, note 
DANA-DÉMARET. 
1148 DAIGRE, op.cit. (note 704), p.549. 
1149 CA Paris, 13 déc. 1983, JurisData no1983-029063 ; CA Paris, 26 mars 1992, 
JurisData no1992-020902. 
1150 Cass. civ. 9 déc. 1998, JurisData no1998-004752, Bull. Joly 1999, §79, p.385. 
1151 この点につき、社員の締出しの時期を遅らせる結果となること、及び持分の譲渡の場合
そして社員の自発的な退出（retrait）の場合との整合性に欠けるとする批判として、LUCAS 
(F.-X.), « Élimination de l'associé de société civile "failli" ou "déconfit" », Bull. Joly 1999, 
§90, p. 436。 

































































                                                 
1153 わが国における締出しの根拠としては、既存の会社の完全子会社化、非上場化が挙げら



































                                                 






野正道「判批」ジュリ 904 号（1988）118 頁）。つまり、ここで重視されるのは、相互扶助
という目的から導き出される、組合員相互間の信頼関係であり、組合員の中に信頼関係を
破壊する者がいる場合にその者を組合から排除することになる（中島弘雅「判批」ジュリ
874 号（1986）90 頁。ほぼ同趣旨の判示として、最判平 13・4・26 判時 1750 号 94 頁。
また、除名を組合の秩序維持の目的から説明するものとして、最判平成 4・12・15 民集 46
巻 9 号 2787 頁。）。 
1156 上柳克郎ほか『新版注釈会社法（1）会社総則、合名会社、合資会社』〔古瀬村邦夫〕（有
斐閣、1985）317 頁。 

























                                                                                                                                               
員の業務執行権限・代表権限、持分の譲渡における他の社員全員の承諾、の３つの点にお
いてその必要性が具体的に認められる」（285 頁））、浜田・前掲注（698）11 頁、稲葉・前














かがえる（平成 23 年 8 月 31 日法制審議会会社法制部会第 12 回会議議事録











定款における除名条項の発動に際して、破毀院が 1997 年 10 月 21 日判決において明らか
にしたのは、除名が濫用的でないことを確認する役割が裁判所に帰属することである1162。









                                                                                                                                               
制審議会の議論のなかで、前田雅弘教授も、買い取る主体が会社ではなく支配株主とする
ことが望ましいとされる基礎として、財源規制など債権者保護のための仕組みを考えなく
て済むことを挙げられる（平成 23年 8月 31日法制審議会会社法制部会第 12回会議議事録・
前掲注（1158）4 頁〔前田発言〕）。 
1160 1929 年の恐慌後に経済的自由主義から国家介入主義へと移行し、ディリジスムの時代
が始まったという背景がある（CONAC, op.cit. (note 1082), p.3）。その頂点となるのが、1966
年 7 月 24 日の法律である。 




年 1 月 3 日の法律第 94-1 号による導入から 20 年以上もの歳月が流れた略式株式会社は、
現在では有限会社に次いで頻繁に選択される会社形態となった（Insee première, No1534, 
Janv. 2015, http://www.insee.fr/fr/ffc/ipweb/ip1534/ip1534.pdf 〔2016年 12月 29日閲覧〕）。
一人会社（SASU）も可能であることから、企業集団の共同子会社、ホールディングから小
規模会社にまで採用されうる、非常に対象範囲の広い会社形態となっている。 
1162 Cass. com. 21 oct. 1997, N°95-13.891, JurisData no1997-004136, Bull. Joly 1998, 
§10, p.40, note LE CANNU, LPA 5 juin 1998, No67, p.17, note GRYNBAUM. 
1163 GRYNBAUM, note sous Cass. com. 21 oct. 1997, LPA 5 juin 1998, No67, p.24. 
1164 例えば、LESOURD (N.), « L’annulation pour abus de droit des délibérations 
d’assemblées générales », RTD com. 1962, p.1 ; CARTERON (M.), « L’abus de droit et le 
détournement de pouvoirs dans les assemblées générales des sociétés anonymes », Rev. 































































目的として、固有権理論、多数決の濫用理論、株主平等原則（109 条 1 項）及び特別利害関






                                                 
1165 吉本・前掲注（685）665 頁。 
1166 神田秀樹『会社法』（弘文堂、第 18 版、2016）70-71 頁。固有権の意味がなくなった
わけではなく、法律規定による保護がなされたという意味での減退として捉えるべきと考
えられる。 

























1169 前田庸『会社法入門』（有斐閣、第 12 版、2009）394 頁。 
1170 早稲田大学フランス商法研究会「フランス会社法（7）」早法 49 巻 3 号（1974）661 頁。
制度理論に基づく説明によれば、株式会社の頂点にあるのが特別総会、その下に通常総会、
取締役会、そして業務執行部門が続くことになる（V. LEBLOND (J.), « Les pouvoirs 
respectifs de l’Assemblée générale, du Conseil d’administration, du Président-Directeur 





「フランス会社法セミナーの概要 II 株主総会」商事 757 号（1977）56 頁。 
1171 MOLIERAC (J.), « De l’abus de droit dans les Sociétés », Rev. soc. 1937, p.74. 
1172 前田・前掲注（1169）392 頁。 
1173 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2128, p.405 ; LE CANNU et DONDERO, op.cit. 


































                                                 
1174 第五部において特に問題となる場面は、わが国においては、主に株主総会の決議の取消
しの訴えにおいて問題とされる場面に相当すると思われる。具体的には、特に 831 条 1 項 1
号、3 号の場面が問題となろう。 




































                                                 
1177 先行研究については、考察の注において紹介する。 
1178 TRICOT (D.), « Abus de droits dans les sociétés, abus de majorité et abus de 
minorité», RTD com. 1994, p.617 ; COURET (A.), « L’abus et le droit des sociétés », Dr. et 
patrimoine juin 2000, p.66. 








重なるが、法律上は 1913 年 11 月 22 日の法律によりまず定款に別段の定め（定款が多数決
による変更を禁止している）がない限り総会がすべての定款変更を行うことができること
が認められ（ただし、会社の国籍変更及び株主の義務の増加はできないとされた）、その後





























                                                 





























                                                 










1185 DIDIER (P.) et DIDIER (P.), Droit commercial. Tome 2 Les sociétés commerciales, 


































                                                 
1186 Trib. com. Seine, 17 déc. 1924, D. 1925. 282. 
1187 Trib. civ. Maine-et-Loire, sect. Angers, 15 juill. 1930, D. 1930.580. 
1188 CA Paris, 13 avr. 1934, D. 1936.2.121, note PIC. 

















かで取り上げた、1961 年の Schuman-Piquard 破毀院判決である。具体的な事案の紹介は
前述した検討を参照されたいが、ここで多数派の濫用に関する破毀院判決の判示部分を抜
き出してみよう。多数派の濫用の定義は、以下のとおりになる。 
   




1961 年 4 月 18 日判決は、多数派による濫用を明確に定義した重要判決であるとして先
駆性を有する判決である。多数派の濫用法理については、わが国でも多くの検討及び言及
がなされているが1194、一般的に二つの要件、①会社の（一般）利益に反すること、②少数
                                                 
1190 Cass. com. 6 févr. 1957, Bull. civ. III, No48, p.40, JCP G 1957. II. 10325. 
1191 Cass. com. 20 févr. 1957, Bull. civ. III., No67, p.55. 
1192 多数派の濫用法理が 1961 年破毀院判決により確立する以前に、パリ控訴院が「株主総
会における多数派が、一定の条件の下で少数派に対して有効な決議を強要することが可能
であるのは、多数派が会社の利益のために行為しているとみなされることのみに基づく」
（CA Paris, 2 nov. 1954, D.1954.J.758）と判示したように、会社の利益が議決権行使の目
的であるとともに株主総会決議の有効性の条件としての性格を有することは確認できる点
であった。 
1193 Cass. com. 18 avr. 1961, JCP 1961. II. 12164, D. 1961, J. 661. « la résolution prise 
contrairement à l’intérêt général de la société et dans l’unique dessein de favoriser les 





















か条）のほか、1867 年 7 月 24 日の法律における条文（30 回の改正を経た結果、80 か条）
に加え、散発的に制定された多数の法令（例えば、有限会社に関する 1925 年 3 月 7 日の単
行法、1940 年、1943 年に制定された単行法等）があり、雑然たる状況にあったということ
ができる1196。この状況が 1966 年 7 月 24 日の法律の制定につながる全体的な見直しを必要
とさせたのであり、1966 年 7 月 24 日の法律は、現在の商法典の第二編の基礎となるもの
であるが、会社法に関しては明確且つ厳格な規定を設けることを理念としていた。それま
で存在していた法典とこれを補完する法律が併存するまとまりのない制度からの脱却の試






                                                 
1195 HEMARD (J.), TERRE (F.) et MABILAT (P.), Sociétés commerciales, t.2, Dalloz, 1974, 
no384, pp.328-329. 
1196 早稲田大学フランス商法研究会『注釈フランス会社法・第一巻』（成文堂、1976）4 頁。 
1197 CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no5, p.5; MONSALLIER, op.cit. 
(note 373), p.5, no 8. 
1198 CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no5, p.5. 




















金の 20 分の 1 を代表する社員または株主、または社債権者らの代表者は、１項の主張を
するために商事裁判所に提訴することができる。」 
 













                                                 





しかし、委員会は第 236 号を採用するに至らなかった。なされた批判は次のものである。 




























                                                 
1201 LEPEUの紹介―LEPEU（1910 年生‐1976 年没）は、実業家（industriel）出身の国民
議会の議員である。
（http://www.assemblee-nationale.fr/histoire/trombinoscope/Vrepublique/Legis02/lepeu-































                                                 
1202 GRAILLYの紹介―GRAILLY(1920 年生‐2008 年没)は、パリ控訴院付の弁護士出身の国
民議会の議員である。パリ市議会議員、セーヌ県議会議員も務めた経歴がある。
（http://www.assemblee-nationale.fr/histoire/trombinoscope/VRepublique/legis04/graill
y-de-michel-22111920.asp〔2017 年 1 月 4 日閲覧〕、Bulletin municipal officiel de la Ville 
de Paris, CXXVIIe année, No43, vendredi 30 mai 2008, 
http://www.paris.fr/viewmultimediadocument?multimediadocument-id=54233&bmobdo
=1〔2017 年 1 月 4 日閲覧〕） 



































                                                 
1204 BERTREL (J.-P.), « La position de la doctrine sur l’intérêt social », Dr. et patrimoine 











しかし、ここで確認されたのは、濫用法理が 1966 年 7 月 24 日の法律制定以前に、すでに
確固たる地位を得ているということである。修正案において「故意（dol）も詐害行為（fraude）









委ねられることになった。定義は判例が展開するにつれて、変化したのか。1961 年 4 月 18






                                                 
1205 LE CANNU et DONDERO, op.cit. (note 562), p.41, no 68. 
1206 HEMARD et al., op.cit. (note 1195), no384, p.329. 
1207 CA Paris, 31 juill. 1905, Journ. soc. 1906, p.68 ; Trib. com. Seine, 15 mars 1921, 
Journ. soc. 1923, p.24. 
1208 Cass. com. 22 avr.1976, Rev. soc. 1976, p.479, note SCHMIDT, JurisData 
no1976-097131. 
1209 破毀院、控訴院、商事裁判所、大審裁判所など、あらゆるレベルで同じ定義が採用され
ている。例えば、Cass. com. 11 oct. 1967, JurisData no1967-098319, D.1968.J.136 ; TGI 
Chartres, 15 janv. 1991, Gaz. Pal. 1991.1.211, JurisData no 1991-603535 ; Trib. com. 
Paris, 21 mai 1996, JurisData no1996-042179 ; Cass. com. 30 nov. 2004, No01-16581, 
Bull. Joly 2005, §42, p.241, JurisData no 2004-026236 ; Cass. civ. 14 janv. 2009, No 
07-20.813, JurisData no2009-046610。 
286 
 




























                                                 
1210 Cass. com. 23 juin 1987, N°86-13.040 ; JurisData no1987-001039. 
1211 MESTRE et VELARDOCCHIO, op.cit. (note 816), no2776, p.1360. 
1212 濫用が認められた古い事例として、Cass. com., 22 avr. 1976, Rev. soc. 1976, p.479, 
note SCHMIDT, JurisData no 1976-097131 ; Cass. civ. 13 avr. 1983, JurisData no 
1983-799210, Bull. Joly 1983, §215, p.512（民事会社）。利益配当に関する濫用について、
藤原雄三「フランス商事会社法における少数者株主の保護」平出慶道先生・高窪利一先生
古稀記念『現代企業・金融法の課題 下』（信山社、2001）819 頁以下。 
1213 MERLE, op.cit. (note 519), no624, p.707. V. aussi LEPOUTRE (E.), « Autofinancement 































                                                 
1214 Cass. com. 6 juin 1990, No88-19.420, JurisData no1990-001629, Rev. soc. 1990, 
p.606, note CHARTIER. 
1215 Cass. com. 17 juin 2008, No06-15.045, JurisData no2008-044423. 
1216 Cass. civ. 8 juill. 2015, No13-14.348, Rev. soc. 2016, p.169, note SCHLUMBERGER, 
JurisData no2015-017375. 
1217 Cass. civ. 12 nov. 2015, No14-23.716, Bull. Joly 2016, p.151; JurisData 
no2015-026446, Rev. soc. 2016, p.526. 






ついては、利益の内部留保の部分でも取り上げたが、2003 年 7 月 1 日破毀院商事部判決1219
を挙げることができる。同判決においては、有限会社において多数派が業務執行者（gérant）
に対して 1991 年度及び 1992 年度につき 34 万フランの手当（prime de bilan）を与える
決議が多数派によりなされ、同金額が 1991 年の利益の 2 倍、1992 年の利益の 4 倍に相当
するものであったこと、また業務執行担当全体（gérance）に対して 1991 年に 27 万 920
フラン、1992 年に 27 万 9110 フランが報酬として支払われたとして、利益の準備金への積
み立てとともに多数派の濫用が認められた。 
内部留保ではなく、過度な報酬のみについて判断がなされ、多数派の濫用に言及がなさ
れている事案としては、1964 年 5 月 6 日判決（グルノーブル控訴院）、1995 年 6 月 29 日
判決（エクス控訴院）、及び 1996 年 5 月 21 日判決（パリ商事裁判所）が挙げられる。最初














り、1996 年 5 月 21 日判決（パリ商事裁判所）1222は明確に多数派の濫用を認めた事案であ
り、有限会社において、業務執行者が、月額 1 万 2840 フランの報酬を受け、会社の利益も
36 万 4000 フランであったにもかかわらず、自らと家族関係にある多数派社員により、「報
酬の補完（complément）」として 12 万フランの報酬の付与を決議させたことにつき、この
                                                 
1219 Cass. com., 1er juill. 2003, JurisData no2003-019889. 
1220 CA Grenoble, 6 mai 1964, D. 1964. 783, note DALSACE. 
1221 CA Aix, 29 juin 1995, JurisData no1995-045922. 



























                                                 
1223 有限会社の売上及び利益が増加しているなどの客観的要素に認められることを基礎に、
報酬の増加を濫用的でないとした事例として、CA Paris, 6 déc. 2007, N°06/20667, 
JurisData no2007-357792, RJDA 2008, no431, p.424 が挙げられ、破毀院判決としては、
有限会社の業務執行者の報酬について経営の粗利益（excédent brut d’exploitation）が基準
とされていたことにつき、その報酬が会社資産の保護のための要素を含むものであり、そ
の算定が業務執行者に粗利益の 2 分の 1 を付与することを可能としていたとして多数派の
濫用を認めた控訴院の判断を破毀した事例（Cass. com. 4 oct. 2011, N°10-23.398, 
JurisData no2011-021076, D.2011.2470, Bull. Joly 2011, p.968, note DONDERO）がある。 
1224 Cass. com. 4 nov. 2014, No13-24.889, BRDA 2015/01, p.4, JurisData no2014-026547. 
1225 Cass. com. 17 mars 2009, No08-11.268, RTD com. 2009, p.383, note LE CANNU et 
DONDERO, JurisData no2009-047520. 
1226 Cass. com. 30 mai 1980, Rev. soc. 1981, p.311, note SCHMIDT, JurisData 
no1980-700223. 
1227 CA Paris, 25 avr. 1978, inédit (v. Cass. com. 30 mai 1980, Rev. soc. 1981, p.311, note 
































                                                 
1228 CA Paris, 24 mai 2011, No10/09266, Bull. Joly 2011, §394, p.780, note BARBIER, Gaz. 
Pal. 16-17 nov. 2011, p.3458, note DONDERO. 
1229 CA Paris, 15 oct. 1986, D. 1987.J.136, note HONORAT, JurisData no1986-600017. 
1230 Cass. com. 22 mai 2001, N°98-19.086, JurisData no2001-009870. 
1231 Trib. com. Paris, 20 juin 2006, RJDA 3/2007, no273 ; CA Versailles, 20 mai 1999, N° 
4547/97, JurisData no1999-043101. 詳しくは、第二部第四章第二節参照。  











れることが考えられる。株式会社の事案である 1970 年 3 月 17 日判決（ルーアン控訴院）1234 
において問題とされたのは、株式会社の社長がそのグループとともに多数派を構成し、ホ




















                                                                                                                                               
2001/22085, 2002/00046, 2002/00047, 2002/02962, JurisData no2002-190681. 
1233 CA Paris, 22 oct. 2013, N°12/15395, RJDA 2014, no40, p.36 ; CA Paris, 19 juin 2015, 
N°14/19462, RJDA 2015, no664, p.672. 
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的が会社の利益に有益な（profitable、つまり利潤を生みだす）経営手法の合理化及び統一















たことを理由に、多数派の濫用を認めた 1972 年 5 月 29 日の破毀院判決1242がある。この破
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11 月 30 日の破毀院商事部判決1248の事案である。この事案においては、マルヌ・エ・シャ
ンパーニュ社（以下、マルヌ社という）の多数派株主であったシャンパン製造会社シャン
パーニュ・ジスレール社（以下、ジスレール社という）がその営業財産及びその保有する






あった。1995年 1月 24日判決において、破毀院は、ジスレール社は「空の殻（coquille vide）」
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が明らかにされる前の、初期の事例として位置づけられる。1983 年 11 月 16 日のディジョ
ン控訴院判決1283は、有限会社の株式会社への組織変更、資本増加及び計算書類の承認
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有効性の要件が affectio societatis の存在により満たされることから、会社契約締結者は一
定の状態、すなわち affectio societatis を有する状態で議決権を行使するという前提が存在
することになる。とすれば、間接的な形ではあるが、少数派には会社の正常な運営を阻害
しない形で議決権を行使することが求められていることになる。ただし、これは少数派に










1992 年 7 月 15 日判決（破毀院商事部）1290であり、破毀院は、次の二つの要件を挙げてい
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2006 年 1 月 31 日判決（破毀院商事部）1293及び 2007 年 3 月 20 日判決（破毀院商事部）1294
が挙げられる1295。 





                                                                                                                                               
no1992-001690（Six 事件）. 本判決についての検討として、すでに山本・前掲注（1274）
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かれる。具体的には、1984 年 3 月 1 日の法律第 84-148 号に伴い、有限会社の最低資本金
額は 2 万フランから 5 万フランに引き上げられたが（同法律第 1 条）、同法律以前に設立さ
れた会社については、1989 年 3 月 1 日までに資本増加を行わなければ、当然に（de plein 
droit）解散するとされていたことにより、このような問題が現実化したのであった。1993
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るために必要となった工事費用及び銀行借入について債務再編（restructuration de la 
dette bancaire）を可能とする決議（額面の減少及び新たな持分の創設（création）による
資本増加）が会社の存続に不可欠であることを理由に、少数派の濫用が認められた 2000 年




慮したものがある。2002 年 6 月 18 日の破毀院判決1305の事案は、カジノ運営会社である
Casino de Dunkerque-Société fermière du casino de Malo-les-Bains（株式会社）の少数
派株主らが二度にわたり資本増加に関する決議に反対したことを受け、多数派株主が濫用










いたことについて少数派の濫用を認めた 2007年 3月 23日判決（エクス控訴院）1306がある。 
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Compagnie du Vent、以下 LCV 社という）の多数派社員（資本の 56.84％を保有）であっ
た GDF-Suez 社が交渉した Areva 社と Vinci 社との事業協力に関する合意に対して、少数
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ば、MERLE, op.cit. (note 519) ; DIDIER et DIDIER, op.cit. (note 1185)）。しかし、2014 年の
判決において、エクス・アン・プロヴァンス控訴院が「少数派の濫用と同等である
（assimilable）平等の濫用」という表現を用いていることから（CA Aix-en-Provence, 27 







 平等の濫用の概念を示している初期の判決として挙げられるのは、1983 年 11 月 16 日判









る、1998 年 6 月 16 日の破毀院商事部判決においてである。 
 
① 利益の内部留保と平等の濫用 
平等の濫用を定義づけた判決は、1998 年 6 月 16 日判決（破毀院商事部）1325であり、平
等の濫用とは、会社の利益に反し、自己本位（égoïste）の利益のためになされる決議の阻
止であることが明らかにされた。1998 年 6 月 16 日破毀院商事部判決は、有限会社の社員
であった原告 Gilbert Curri（同会社の持分の 50％を保有。残りの 50％は弟の Henri Curri





目的としたことである。具体的には、総議決権の 2 分の 1 を保有していた社員が利益を会
社に内部留保することについて反対したことが問題となった事案であり、破毀院は、会社
は将来の投資のために利益を準備金として積み立てることが必要であること、そして仮に
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②  平等の濫用の要件 








同年の 12 月 16 日の破毀院判決1332は、3 名の社員により構成される不動産民事会社の事
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condition se trouvait remplie,….» 
1337 CA Paris, 28 avr. 2006, N°03/01990（有限会社）. 






























                                                 
1339 HÉMARD et al., op.cit. (note 1195), t.2, no 388, p.331 ; J.-Cl. Civil Code, Fasc. 131-20 : 
Droit à réparation. – Abus de droits et abus de pouvoirs, no64, par COURTIEU. 
1340 これをとがむべき意図（intention coupable）と表現する論者もある（HEMARD et al., 
op.cit. (note 1195), t.2, no388, p.331）。 
1341 株式間の平等は、基礎的原則として存在する（詳細については、ミシェル・ジェルマン
（鳥山恭一訳）「株主の平等」慶應法学 15・16 号（2010）187 頁）。 
1342 HÉMARD et al., op.cit. (note 1195), t.2, no388, p.331. 
1343 Cass. civ. (sect. com.), 16 oct. 1963, S.1964.310, note AUTESSERRE. ただし、破毀院は、
裁判官が会社資産の管理について株主総会に代替することはないことを強調しており、裁
判所の介入が限定された条件の下でなされることを確認している。 


































                                                                                                                                               
例えば、CA Grenoble, 6 mai 1964, D.1964.783, note DALSACE. 
1345 CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no294, p.214. 
1346 J.-Cl. Civil Code, Fasc. 131-20 : Droit à réparation. – Abus de droits et abus de 
pouvoirs, no64, par COURTIEU 




































1351 三枝一雄「支配株主と信認義務―支配権濫用抑制のための一つの理論―」法論 44 巻 2・
















少数派保護の問題である1354。1966 年 7 月 24 日の法律第 226 条において定められた業務鑑
定人の選任（現商法典 L.225-231 条）1355の目的が多数派の濫用の回避を目的とするとされ
たように1356、少数派は一定の基準（資本の 20 分の 1 以上）を満たせば、業務執行行為に
ついて鑑定人による報告を求めることができる。その目的は、少数派が自らに損害を与え
うる業務執行行為の性質、影響及び結果について情報を得ることを可能にすることにある







                                                 
1353 株式会社の場合、株主の情報を受ける権利の保護は特に株主総会に先立ち株主に提供さ
れる情報において意識されている（商法典 L.225-108 条）。 
1354 先行研究として、井上明「フランスにおける局外株主の情報」成城 1 号（1978）27 頁。 
1355 業務鑑定人の選任についての先行研究として、井上・前掲注（1354）36 頁以下、荒谷
裕子「フランスにおける多数派の権利濫用に対する法規制―少数派の鑑定人制度―」秋田 2
巻 1 号（1982）178 頁、中曽根玲子「フランス会社法における業務鑑定制度の機能―少数
株主権の新たな展開」早稲田法学会誌 34 号（1984）61 頁、同「フランス会社法における
業務鑑定人選任請求権の拡大―1984 年改正法を中心として―」山形大学紀要社会科学 17
巻 2 号（1987）181 頁、清弘正子「フランス会社法における業務執行鑑定人制度―会社経
営者の専横に対する法規制―」阪大国際公共政策研究 2 巻 1 号（1998）157 頁、古川朋子
「フランス会社法における業務鑑定制度の調査対象範囲の拡張―少数株主権への会社集団
概念の導入」早稲田法学会誌 54 号（2004）265 頁。 
1356 CA Rouen, 17 mars 1970, Gaz. Pal. 1970.II.J.236, JCP G 1971.II.16606, note 
BERNARD. 
1357 Ibid. 




詳しく見てみよう。1997 年 5 月 27 日判決（破毀院商事部）1359は、会社の存続に必要な資
本増加に反対することが少数派の濫用にあたるとされうるとしても、株主は事情を心得て
（en connaissance de cause）判断し、見識のある（éclairé）投票を行うことを可能とする
書面（documents）を提供されなければならないとして、少数派の濫用を認めなかった。こ
こで強調されたのは、会社の将来の展望に照らして、資本増加の理由、重要性及び有用性
に関する「明解、明確且つ詳細な（claires, spécifiques et circonstanciées）情報」が提供
されることである。この判決は、会社の存続という重要な利益が存在する場面においても、
その保護のために社員に付与されるべき情報提供の権利が劣後することにならないことを
意味する点で、重要である。このような理解は、その後も破毀院に 2007 年 3 月 20 日判決1360
において確認され、1997 年判決と同じ表現を用いたうえで、前述した、株主に与えられる
べき情報が提供されていないことを理由に、少数派の濫用を否定した。その後、控訴院で
も、自己資本が資本金の 2 分の 1 を下回るに至った有限会社において、資本増加決議に対













（claires, spécifiques et circonstanciées）な情報を内容とし、少数派社員には後日同一の
                                                 
1359 Cass. com. 27 mai 1997, N°95-15.690, JurisData no1997-002355（株式会社）. 
1360 Cass. com. 20 mars 2007, JurisData no2007-038097, Rev. soc. 2007, p.806, note 
CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU. 
1361 CA Paris, 11 févr. 2014, N°12/21679, JurisData no2014-002692, Rev. soc. 2015, p.99. 
1362 Cass. com. 7 juin 2014, No14-24.913, JurisData no2016-020575, Gaz. Pal. 29 oct. 


































                                                 
1363 多数決の濫用に対する制裁についての先行研究として、龍田・前掲注（559）「資本多
数決の濫用とフランス法」55 頁以下、清弘・前掲注（1274）1056 頁以下。 
1364 LEPOUTRE, op.cit. (note 1213), no15, p.193. さらに、ミクロ経済的要素（企業の状態、
負債割合、会社指揮者の報酬額の推移）だけでなく、インフレ率等のマクロ経済的要素も
考慮されるとされた（LEPOUTRE, op.cit. (note 1213), no19, p.194）。 
1365 多数派の濫用が認められるに伴い、仮の管理者の選任がなされることがある。これが認
められたのが、1965 年 5 月 22 日のパリ控訴院判決であり、同判決については、荒谷・前
掲注（559）40 頁がある。このほか、民法典第 1844-7 条第 5 項に基づく正当な事由による
会社の解散が認められる場合（V. Cass. com. 18 mai 1982, N°80-12.209, JurisData 
no1982-701073, Rev. soc. 1982, p.804, note LE CANNU（有限会社））がある。 




典 L.235-1 条が定める無効原因には列挙されていないものの、L.235-1 条が契約を律する法








うに、会社の指揮者が会社の名において無効訴権を行使できることが 1997 年 1 月 21 日判














                                                 
1367 DIDIER et DIDIER, op.cit. (note 1185), no392, p.316.  
1368 1990 年 6 月 6 日判決において、破毀院は「総会の際の議決権行使においてなされた濫
用は、それ自体が当該総会の決議の適法性を害する」とした（Cass. com., 6 juin 1990, Nos 
88-19.420, 88-19.783, D.1992.J.56, note CHOLEY-COMBE, Rev. soc. 1990, p.606, note 
CHARTIER, JurisData no1990-001629）。 
1369 RIPERT et ROBLOT, op.cit. (note 3), no2130, p.408 ; LE CANNU et DONDERO, op.cit. 
(note 562), no159, p.115. 
1370 Cass. com. 21 janv. 1997, No94-18.883, Bull. Joly 1997,§125, p.312, note LE CANNU, 
JCP E 1997.965, note DAIGRE. 
1371 CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no464, p.324. 
1372 DIDIER et DIDIER, op.cit. (note 1185), no392, p.317. Contra, CHAMPETIER DE 
RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no464, p.323. 
















任を認めるものは、民法典旧 1382 条（現 1240 条）を基礎とする1380。たしかに、民事責任
を認めるうえで、民法典旧 1382 条（現 1240 条）に触れず、社員の共同の利益に言及する
民法典第 1833 条を基礎に多数派の責任を認めた破毀院判決が一件1381あり、契約責任を認
めているようにも読むことができ、実際に一部の学説1382は第1833条の適用を支持するが、
その後の判例が再び旧 1382 条（現 1240 条）を基礎に民事責任の有無を判断していること
に照らしても1383、今後の動向を見ていく必要はあるが、契約責任とする理解を支持する立
                                                 
1374 Cass. com. 6 juin 1990, Nos88-19.420, 88-19.783, D.1992.J.56, note CHOLEY-COMBE, 
Rev. soc. 1990, p.606, note CHARTIER, JurisData no1990-001629. 
1375 CA Versailles, 1er févr. 2001, JurisData no2001-140286. 
1376 CA Versailles, 20 juin 2006, Bull. Joly 2006, §292, p.1424, note LE CANNU. 
1377 LE CANNU, note sous CA Versailles, 20 juin 2006, Bull. Joly 2006, §292, p.1428. 
1378 CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no392, p.281. 
1379 LE CANNU et DONDERO, op.cit. (note 562), no162, p.118 ; CHAMPETIER DE 
RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no414, p.294. 
1380 J.-Cl. Soc. Traité, Fasc. 136-35 : Assemblées d’actionnaires. – Règles communes à 
toutes les assemblées . – Tenue de l'assemblée, par MANSUY, no187. 判例として、Cass. 
com. 18 avril 1961, JCP 1961.II.12164, D. 1961.J.661 。 
1381 Cass. com. 30 nov. 2004, No01-16581, Bull. Joly 2005, §42, p.241, JurisData 
no2004-026236. 
1382 SCHMIDT, op.cit. (note 1265), nos239-240, pp.181-182 ; SCHMIDT, op.cit. (note 887), 
no346, p.340 ; CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no425, p.299, no429, 
p.302.  
1383 近時の判例として、例えば、Cass. com. 4 oct. 2011, N°10-23.398, 933, JurisData 
no2011-021076 ; Cass. civ. 16 mai 2013, N°12-17.814, 486, JurisData no2013-009359 ; 
Cass. com. 4 nov. 2014, N°13-24.889, 969, JurisData no2014-026547 ; Cass. com. 24 mai 



























                                                 
1384 2015 年に、民法典第 1382 条と第 1833 条の両方を基礎に判断した破毀院判決がある
（Cass. com. 7 juill. 2015, N°14-18.705, 673, JurisData no2015-016968）。 
1385 CHAMPETIER DE RIBES-JUSTEAU, op.cit. (note 890), no414, p.294. 
1386 DIDIER et DIDIER, op.cit. (note 1185), no392, p.317 
1387 CA Paris, 17 déc. 1991, JurisData no1991-024733; CA Paris, 20 mars 2002, 
N°2001/22215, JurisData no2002-174895. 
1388 Cass. civ. 12 mai 1987, N°85-11.982 ; CA Aix, 29 juin 1995, JurisData no 
1995-045922 ; Cass. civ. 7 févr. 2012, N°10-17.812 ; Cass. civ. 12 nov. 2015, N° 14-23.716, 
1225, JurisData no2015-026446, Dr. soc. janv. 2016, comm.4, par MORTIER, Bull. Joly 
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1390 Cass. com. 14 janv. 1992, Rev. soc. 1992, p.44, note MERLE, Bull. Joly 1992, p.273, 
no81, note LE CANNU. 
1391 CA Lyon, 20 déc. 1984, D. 1986.J.506, note REINHARD. 
1392 山本・前掲注（872）857-858 頁。 
1393 山口俊夫『概説フランス法〔下〕』（東京大学出版会、2004）157 頁以下参照。ただし、
山口は、faute を「非行」と訳している。 
1394 CA Pau, 26 mai 2009, N°2407/09, 07/04252, JurisData no2009-005348. 
1395 同様に、損害賠償金の算定を説明せずに請求を認めた判例として、Trib. com. Paris, 31 
oct. 2000, JurisData no2000-132270 ; CA Paris, 28 avr. 2006, N°03/01990 ; CA 





























                                                 
1396 COZIAN et al., op.cit. (note 777), no506, p.246. なお、特別受任者の選任についてのわ
が国における検討として、山本・前掲注（872）855 頁以下。 
1397 CORDONNIER (P.), « L’actionnaire peut-il céder son droit de vote ? », Journ. soc. 1927, 
p.5 ; DAVID (R.), « Le caractère social du droit de vote », Journ. soc. 1929, p.410. 
1398 これについて後見（tutelle）の制度との類似性を指摘したものとして、LEPOUTRE (E.), 
« Les sanctions des abus de minorité et de majorité dans les sociétés commerciales », Dr. 
et patrimoine déc. 1995, no15, p.72。 
1399 Cass. com. 5 mai 1998, N°96-15.383, JurisData no1998-001942, Bull. Joly 1998, 
§245, p.755, note GODON, Dr. soc. oct. 1998, no129, p.15. 
1400 同様に、会社の利益のために議決権行使をすることに言及した判例として、CA Paris, 5 

























                                                 
1401 MERLE (P.), « L’abus de minorité », RJC 1991, p.91 ; BOIZARD (M.), « L’abus de 




ることであった。V. Question No25195 (15 juill. 1985), J.O. Sénat, 19 sept. 1985, p.1764 
http://www.senat.fr/comptes-rendus-seances/5eme/pdf/1985/09/q19850919_1723_1774.p
df〔2016 年 12 月 30 日閲覧〕. 
1403 権利濫用の救済方法としての除名について、山本・前掲注（872）858 頁以下。 
1404 Cass. com., 9 mars 1993, JCP G 1993.II.22107, p.328, note PACLOT, JCP E 
1993.II.448, note VIANDIER, LPA 1993, p.12, note P.M., Rev. soc. 1993, p.404, note 
MERLE. 
1405 Ibid. 
1406 1993 年 3 月 9 日判決が示した立場に従い、1993 年 7 月 13 日判決（パリ控訴院）（CA 

























替させることを認めた判決もある。その例として挙げられるのは、1993 年 3 月 9 日破毀院
判決の破毀差し戻しを受けた 1995 年の控訴院判決であり、前述の破毀院判決において裁判
所が会社機関に代替することはできないとする内容の判示を行っているにもかかわらず、
差戻しを受けたトゥルーズ控訴院は、1995 年 3 月 13 日判決1411において、資本増加を有効
とした第一審（ポー商事裁判所）の判断を会社の議事録に置くこと（すなわち、事実上差
し替えること）を認めた。また、このように裁判所自らが決議の方向性に直接的に影響を
及ぼす傾向を再び示したのが、2000 年 6 月 13 日判決（ルーアン控訴院）において裁判所
が特定の内容の議決権の行使を行うことを命じた例である1412。しかし、このような傾向に
                                                 
1407 Cass. civ. 16 déc. 2009, N°09-10.209, JurisData no2009-050781, RTD com. 2010, 
p.136, chron. CHAMPAUD et DANET, Bull. Joly 2010, §94, p.468, note GODON. 
1408 Cass. com. 4 févr. 2014, N°12-29.348, JurisData no2014-001765. 
1409 CA Paris, 25 mai 1993, JurisData no1993-021757. 
1410 Trib. com. Paris, 31 oct. 2000, JurisData no2000-132270. 
1411 CA Toulouse, 13 mars 1995, JurisData no1995-600232, Bull. Joly 1995, §136, p.401, 
note LE CANNU. この点を特に強調したのが、LEPOUTRE, op.cit. (note 1398), no7, p.70。 
1412 CA Rouen, 13 juin 2000, JurisData no 2000-145324, Bull. Joly 2001, p.258, no 3, Dr. 




































                                                 
































                                                 
1414 MERLE, op.cit. (note 519), no515, p.579. 











































1419 会社法 104 条「（株主の責任） 株主の責任は、その有する株式の引受価額を限度とす
る。」神田・前掲注（1166）68 頁。104 条については、酒巻俊雄＝龍田節編集代表『逐条解



























































その後、イギリス法の影響を受け、1867 年 7 月 24 日の法律により全ての株式会社の設
立が許可主義から準則主義へと移行した結果、株式会社の設立数は飛躍的に伸びた1420。こ
の増加は株式会社の新設のほか、他の会社形態、特に株式合資会社からの組織変更による
ものであったとされる1421。上場会社数も順調に増加し、1893 年 8 月 1 日の法律による株
式の最低券面額の切り下げを通じて、国民のさらなる株式投資が促された1422。もともと
1867 年 7 月 24 日の法律には株式会社が株式市場の利用を通じて成長することを前提に制
定された背景があり1423、多数の株主から成る大規模会社が出現することはもはや時間の問
題であったとも考えることができる。実際に、1867 年 7 月 24 日の法律の下では、資本金
                                                 
1420 FREEDEMAN (C.E.), The Triumph of corporate capitalism in France 1867-1914, Univ. 
of Rochester Press, 1993, p.10. 許可主義時代に年十数件に止まっていた設立数は投機熱の
影響を受け増加し、1868年から1878年にかけて平均年219件に上った（FREEDEMAN, p.28）。
1880年以降は平均年500件、その後も設立数は増え続けた（RIPERT, op.cit. (note 459), no25, 
p.63）。 
1421 FREEDEMAN, op.cit. (note 1420), p.9. 
1422 外国会社には最低券面額に関する規制が適用されず、額面 1 ポンドの株式を発行する英
国会社もあった（SZRAMKIEWICZ, op.cit. (note 31), no833, p.412）。 
1423 RIVIÈRE, op.cit. (note 439), p.2 
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が 20 万フランを越えない場合には株式の最低額面は 100 フラン、そして 20 万フランを越
える場合には 500 フランであったが、当時の 500 フランは、1951 年時点での 5 万フランに
相当していたとする記述1424があるように、非常に高額であり、通常は手の届かないもので
あった1425。1893 年 8 月 1 日の法律により、これら二つの額面はそれぞれ 25 フランと 100
フランに引き下げられたことで、小規模投資家が株主となることを可能にすることが目指
されたとされる1426。しかし、第一次世界大戦の影響を受け、1937 年 8 月 31 日のデクレ＝
ロワによりすべての株式の最低額面は 100 フランとなり、その後 1948 年 10 月 30 日のデ
クレにより 1000 フランに引き上げられ、また 1949 年 8 月 4 日にさらに措置が取られるこ











あった。その基礎となる契約自由の原則は、意思自治（自律）（autonomie de la volonté）









                                                 
1424 CORDONNIER, op.cit. (note 943), no8, p.69. 
1425 500 フランは、大半の職人（travailleur manuel）の一年間の収入にあたるとする説明
もある（ROMEY (C.), « Les transformations de l’activité boursière », in HAUTCOEUR (P.-C.) 
(dir.), Le marché financier français au XIXe siècle, Vol.1 Récit, Publications de la 
Sorbonne, 2007, p.279）。 
1426 PEYTEL et HANICQUE, op.cit. (note 962), p.18. 





















発行を行いながらも、1889 年に定款において株式民事会社形態（société civile anonyme、
株式会社と同様の手続を経て設立される、有限責任制の民事会社形態1431）の採用を明らか




株式会社の契約的側面は具体的に法律の規定上どのように現れるのか。1867 年 7 月 24
日の法律における株式会社に関する規定は第 21 ないし 43 条に置かれ、株主総会に対する
広範な権限の付与を内容としていた。しかし、1867 年 7 月 24 日の法律が前提としていた
株主の経営への積極的関与は、次第に株主総会への不参加が顕著になり、薄れつつあった。
                                                 
1428 HILAIRE , op.cit. (note 211), no153, p.240. ソシエテにつき、山本・前掲注（32）13 頁
以下［初出：法協 73 巻 6 号（1957）680 頁］。 
1429 NOIREL (J.), La société anonyme devant la jurisprudence moderne, Librairies 
techniques, 1958, p.12.  
1430 Ibid.  
1431 WAHL (A.), Traité théorique et pratique des titres au porteur français et étrangers, t. 
1, A. Rousseau, 1891, no517, pp.350-351. 
1432 SICARD, op.cit. (note 82), p.353 ; Arcachon-Journal, 10 avr. 1910 ; Rec. arr. du Cons. 
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たことが一般株主を失望させ、消極的にさせたとする見解もある（GOUNOT (E.), « 
Actionnaires et conseils d’administration », Semaines sociales de France 1931 
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リスクがあるとする指摘がなされた（MERLE, op.cit. (note 519), no435, p.459）。 
1461 GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.137-138. 
1462 GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.139-140. 
1463 GAILLARD, op.cit. (note 356), p.166. 
1464 GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.167-168. 
340 
 
























                                                 
1465 GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.190 et s. 
1466 GAILLARD, op.cit. (note 356), pp.150-151, pp.153 et s. ガイヤールは複数議決権株の
諸刃の剣としての性質を懸念し、外国資本からの保護作用があるが、これが譲渡された場
合には逆の結果をもたらすことになるとする。 
1467 GAILLARD, op.cit. (note 356), p.38 et p.42. 
1468 実際、ガイヤールはフランスの株式会社における支配権が外国の手にわたることは望ま
しくないとする理論を展開する（pp.150-151）。 
1469 HAMEL, op.cit. (note 1433), p.330. 異なる観点から、会計監査人の地位につき契約関係
の重要性を説いた批判論文がある（GRANGER (R.), La nature juridique des rapports entre 
actionnaires et commissaires chargés du contrôle dans les sociétés par actions, th., Paris, 
Éd. comm., Matot-Braine, 1951）。 
1470 これに基づきドイツ法を起源とする株主の固有権概念が導入されたと思われる。Cf. 
























法の保護対象となるのではなく、人間集団の共同且つ永続的利益（intérêts collectifs et 
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用されることから同様に解すると民法典旧 1134 条 2 項（現 1193 条）が適用され、株式会
社の場合にも契約当事者たる株主・社員の全員の同意がない限り、定款を変更することが
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public）は契約理論において取り込まれ、公序規定の対象であることのみをもって、契約の
性質が失われることはない。 










が争われた 1892 年 5 月 30 日判決（破毀院民事部）1481である。同事案では、定款変更につ
き決議する株主総会は会社資本の少なくとも過半数を代表する株主により構成されなけれ
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る定款変更を全株主の同意を得ずして行うことを認め、1913 年 11 月 22 日の法律により、
定款に別段の定めがない限り特別総会により定款変更が多数決でなされることが認められ
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により構成されるという理解が示され、これがのちに 1966 年 7 月 24 日の法律に反映され
るのである。既に判例により確認されたことであったが1493、同法律は会社の各機関が有す
る権限を強行法規として規定し、契約自由の原則は法律によって定められた機関に対する
権限分配に影響を与えない限り保障されるものとなった。1982 年 9 月 28 日判決（エクス・
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山恭一「PDG と取締役会―フランス株式会社法における業務執行機構の形成―」早法 73
巻 3 号（1998）36 頁以下参照）。 
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するに至ったときには、事実自体によって（ipso facto）当然に（de plein droit）会社は解
散し、法人格も消滅するとされていた。しかし、1966 年 7 月 24 日の法律により社員が一
名となった場合でも、会社が当然に解散しないことを明文で規定したこと、その後 1978 年
の改正を受け、新設された民法典第 1844-5 条も「すべての会社持分の 1 人のもとへの集中
は当然には会社の解散をもたらさない」1511と規定したことにより、実質的に一人会社の存
在が認められたが、それでもなお設立当初から社員一名のみから成る会社が想定されてい
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とにより当該行為が有効とされないことを明らかにした控訴院判決（CA Montpellier, 7 
janv. 1980, JurisData no1980-763556, Gaz. Pal. 1980.1.362, note de FONTBRESSIN ）があ
る。これは判例が社員の利益の総体が会社の利益とイコールでないことを示した例として
考えることができる。 


































                                                                                                                                               
の選任、会社財産の濫用、会社指揮者の解任、株式の譲渡、会社による保証行為、議決権
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maximisation rapide de la valeur de l’action, alors que, sur le continent européen et en 
particulier en France, il est plutôt mis sur l’intérêt social de l’entreprise. 
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法における家族の利益（intérêt de la famille）を比較し、いずれの利益も行為の適法性に
対するコントロールとしての役割を有するとし、会社または家族の内部に介入するための
「技術的道具（instrument technique）」1541であることが説明された。そのうえでなされ
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会社の利益（intérêt social du groupe）」の存在が認められると説明された1559。このような
見方は、会社財産の濫用の場面において、グループの利益がグループ内の会社の利益に優
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定事項以外の事項を株主総会の権限とすることができるほか（会社法 295 条 2 項）、非取締
役会設置会社の場合には、株式会社の組織、運営、管理その他株式会社に関する一切の事
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は剰余金配当（商法典 L.232-12 条）、取締役及び監査役会の構成員の報酬（出席手当（jetons 
de présence））（L.225-45 条、L.225-83 条）、計算書類（連結計算書類）の承認（L.225-100
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フランスにおいて古くから存在するのが、1987 年 6 月 17 日の法律第 87-416 号により創
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ランス国外の株主の保有状況を明らかにするための規定であった。現在、識別可能な無記
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（Grands Corps）から輩出された者である場合も顕著であることが指摘された（JOLY (H.), 










が（商法典 L.225-25 条第 1 項）、上場会社に関しては、コーポレートガバナンス・コード
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のは 19 世紀半ば以降である。パリ証券取引所は 20 世紀初頭には世界第三位の地位を得て
いたとする記述1663もなされるように、重要な地位を占めるに至っていた。1900 年と 1925
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が、株式については記名式をとる必要があり、投機目的ではなく安定資産（valeurs de père 
de famille、次世代へと引き継がれる資産）として取得がなされたため1667、必ずしも市場
において活発な取引がなされる性質のものでなかった1668。また、有価証券一般を見ても、
1800 年にはパリの公式市場（cote officielle）において 10 種類だった流通証券の数が、1848




1873 年から 1891 年にかけての有価証券発行の平均を算出した研究によると、最も大きな
割合を占めるのがフランス企業の社債であり（28％）、その次に来るのが国債（18％）とな









1870 年のクレディ・モビリエ（Crédit mobilier）、1882 年のユニオン・ジェネラル（Union 
générale）の倒産、フランス＝オランダ銀行（Banque franco-hollandaise）の事件はフラ
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(note 1648), pp.133-134, p.135）。 
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XVIIIe et XIXe siècles, Presses Universitaires de France, 1967, p.106. その理由は利回り
の良さにあるとされる（GOFFIN, p.120）。 
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エテジェネラルでは 1890 年は 19.7％、1912 年は 4.6％となっている（MARGUERAT, p.254, 
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とも 20 世紀の初頭まではそうした考え方を採用できないと考えられる。 




LESCURE (M.), « Le système bancaire français en perspective européenne comparée 
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を上乗せすることから、コスト高であるとして敬遠されたとされる（GAILLARD, op.cit. (note 
356), pp.228-229）。 
1684 中川・前掲注（1683）246-247 頁。 


















例として、Creusot 社の株式の半数以上が Schneider 一族により 1880 年以降保有されてい
たこと、Société de construction des Batignolles が Goüin 一族により支配されていたこと、
Commentry-Fourchambault 社が Rambourg、Boiguesony 及び Mony 一族の支配下にあっ
たことなどが挙げられる1691。また、同族企業でない会社（Marine-Homécourt、les Aciéries 
du Nord et de l’Est、CGE、Thomson）の取締役会の構成員には大銀行の代表者が含まれ1692、
支配の主体が家族ではないに場合においても、支配権が一部の者に集中している状態に変
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（MARGUERAT, op.cit. (note 1679), p.284）。 
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場企業に固有の開示制度が創設されたのは、1959 年 2 月 4 日のオルドナンスによってであ
り1701、現在の金融監督機関（AMF）の原型である証券取引委員会（COB）が置かれたの




                                                                                                                                               
は 17％となっている（Tableau 27 : Structure patrimoniale (1928-1963) (en pourcentages 
moyens)。 
1698 TENEUL (G.-F.), Contribution à l’histoire du financement des entreprises en France 
depuis la fin du XIXe siècle, thèse, Paris, 1960, p.84. 
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ィスクロージャー制度における証券取引委員会の役割―株主総会時の情報の整備（2）―」













るものである1703。1980 年代に個人株主の数が増加し、1982 年の 170 万人から 1987 年に
は 620 万人に増えたとされるが、OPCVM の取得の増加を受け、株式を直接保有する者の
数は 1980 年代末以降減少している傾向があるとされる1704。たしかに、一部の大規模企業
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France », in BARCA (F.) et BECHT (M.) (dir.), The Control of Corporate Europe, Oxford 
University Press, 2001, p.106 ; FACCIO (M) et LANG (L.), « The ultimate ownership of 
Western European corporations », Journal of Financial Economics sept. 2002, Vol.65, 
No3, p.365 ; LYNCH-FANNON (I.), Working Within Two Kinds of Capitalism: Corporate 
Governance and Employee Stakeholding - US and EC Perspectives, Bloomsbury 
Publishing, 2003, p.111; LABELLE (R.) et SCHATT (A.), « Structure de propriété et 
communication financière des entreprises françaises », Finance Contrôle Stratégie 
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ンス企業 89 社の株主構造に関する研究においても確認され、2000 年時点の公衆による株
式保有割合が平均 55.26％であるが、主要第一株主の保有は平均 28.79％（中央値は 23.46％）、
第二株主は平均 5.77％（中央値は 5.10％）である（LABELLE et SCHATT, op.cit. (note 1702), 
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国家が主要株主であることは稀である（LABELLE et SCHATT, op.cit. (note 1702), p.88, note 
10）。より最近の、2007 年から 2013 年の株主構造に関する研究によれば、株式の直接保有
の構造は、機関投資家が 30％、法人（上場・非上場）が 15.6％、国家が 8％、会社内部者
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び銀行の保有割合は減少傾向にある（p.18）。 






保有（détention directe）は 2008 年の 13.8％から 2016 年には 6.2％に、個人株主の数も
300 万人程度にとどまると推定される1706。ところで、近年、フランスにおける上場企業に
おいて株主の分散化現象を見出すことを主張する傾向もあるため、一つの指標となる、ユ
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された（AMF, La lettre de l’Observatoire de l’épargne de l’AMF, No15, oct. 2015, p.1）。 
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1749 フランスにおける個人投資家層は縮小傾向にある。OEE-IODS, UNDER THE 
TENDER: WHO OWNS THE EUROPEAN ECONOMY ? EVOLUTION OF THE 
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（http://ec.europa.eu/finance/finservices-retail/docs/fsug/papers/1308-report-who-owns-
european-economy_en.pdf〔2017 年 1 月 2 日閲覧〕） 










































                                                                                                                                               
（2001）34 頁、同「フランスにおける株主総会に関する規整」森本滋編著『比較会社法研




































































                                                 
1752 フロランジュ法の詳細について、上田廣美「＜研究ノート＞フロランジュ法と二倍議決
権―例外から原則へ―」亜大 50 巻 2 号（2016）230 頁。 
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1754 TEZENAS DU MONTCEL (A.) et MARTIN (B.), « Application de la loi Florange . - Étude 
des AG 2015 », JCP E 2015.1488. 
1755 MORTIER (R.), « Coup double pour l’Etat ! », Dr. soc. juin 2015, repère 6. ルノー社の
株主構造については、前述の CAC40 の株主構造の表の該当箇所を参照。 
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ンジュ法により、国家（実際には国家保有の株式を管理する機関である APE（Agence des 
participations de l’Etat））は 2 年間の記名式の保有を行なえば、二倍議決権を享受でき、
また合意のなかでブイグ社もそのための便宜を図るとしている（国家の二倍議決権取得を
阻もうとする決議に反対することを約する）こと1757、またアルストム社からの指摘によれ
ば、2011 年から 2014 年にかけての同社の株主総会の参加率に鑑みて、国家は資本の 20％




ADAM（Association des Actionnaires Minoritaires）が貸株に関する条項をアルストム社
及びその株主に対抗不能（inopposable）であることを主張し、パリ商事裁判所に訴訟を提
起した。訴訟の目的は、フランス国家のアルストム社の株主総会における議決権行使を防










                                                 
1756 COURET (A.) et DONDERO (B.), « L'État qui emprunte des actions est-il réellement 
actionnaire ? . - T. com. Paris, 19 juin 2015 », JCP E 2015, act. 529 ; LE CANNU et 
DONDERO, op.cit. (note 562), no925, p.613 ; Cass. com. 15 nov. 2011, n° 10-19.620, Dr. soc. 
2012, comm. 26, note GALLOIS-COCHET. 
1757 COURET et DONDERO, op.cit. (note 1756). 
1758 Trib. com. Paris, 19 juin 2015, RG n°2014071688, JurisData no2015-016080. 
1759 TORCK (S.), « La proposition de loi « Florange » et le droit des offres publiques », Dr. 
soc. janv. 2014, étude 2. 
1760 この点に着目し、国家が資本参加を行っている企業における各種株主の資本参加割合と









1％前後を保有していた公施設法人（établissement public）である預金供託金庫（Caisse des 
















                                                                                                                                               




1761 MARTIN et ANGEL, op.cit. (note 1760), no11 
1762 義務的公開買付（offre publique obligatoire）はフランスにおいて 1989 年に導入され
た制度であり、もともとは 3 分の 1 という水準が採用されていたが、この水準は 2010 年
10月 22日の法律第 2010-1249号により 30％に引き下げられた。その後、これをさらに25％
に引き下げる提案がなされたが（Proposition de loi no 1037 visant à redonner des 
perspectives à l’économie réelle et à l’emploi industriel, Ass. Nat. 15 mai 2013, article 4. 
(http://www.assemblee-nationale.fr/14/propositions/pion1037.asp〔2016 年 12 月 2 日閲
覧〕)）、2014 年 3 月 29 日の法律第 2014-384 号においては採用されず、30％という水準が
維持された。 







































































































































































































































































































グの最先端―』（大蔵財務協会、第 2 版、2014） 
大塚久雄『株式会社発生史論（大塚久雄著作集第 1 巻）』（岩波書店、1969） 
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Cass. civ. 28 févr. 2006, N°04-15.116, JurisData no2006-032479 
Cass. com. 10 mai 2006, No04-15.337, JurisData no2006-033565 
Cass. civ. 14 févr. 2007, No06-10.318, JurisData no 2007-037406, Dr. soc. avr. 2007, 
comm. 67, par LUCAS 
Cass. com. 20 mars 2007, Juris-Data no2007-038097, Rev. soc. 2007, p.806, note 
CHAMPETIER de RIBES-JUSTEAU 
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Cass. com. 23 oct. 2007, D. 2008.47, note PACLOT, D.2007.2726, JCP E 2007.2433 
Cass. com. 6 nov. 2007, N°07-10.620, 07-10.785, JurisData no2007-041276 
Cass. com. 18 déc. 2007, JurisData no2007-042104 
Cass. com. 17 juin 2008, No06-15.045, JurisData no 2008-044423 
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Cass. civ. 11 sept. 2008, N°07-18.483, JurisData no 2008-044975 
Cass. civ. 13 nov. 2008, No06-12.920, JurisData no 2008-045780, JCP E 2009.1767, obs. 
DEBOISSY et WICKER 
Cass. civ. 3 déc. 2008, N°07-13.043, JurisData no2008-046130 
Cass. civ. 14 janv. 2009, No07-20.813, JurisData no 2009-046610 
Cass. com. 17 mars 2009, No08-11.268, RTD com. 2009, p.383, note LE CANNU et 
DONDERO, JurisData no 2009-047520 
Cass.com. 31 mars 2009, No 08-11.860, JurisData no 2009-047742, D. 2009, p.1242, note 
SALOMON 
Cass. com. 5 mai 2009, No08-17.831, JurisData no2009-048045, Rev. soc. 2009, p.613, 
note LE CANNU, RJDA 2009/8-9, no758, p.696 
Cass. com. 9 juin 2009, N°08-17.532 
Cass. com., 30 juin 2009, N°08-13.464 
Cass. civ. 16 déc. 2009, No09-10.209, JurisData no 2009-050781, RTD com. 2010, p.136, 
chron. CHAMPAUD et DANET, Bull. Joly 2010, §94, p.468, note GODON 
Cass. civ. 20 janv. 2010, N°08-16.105, JurisData no 2010-051160 
Cass. com. 15 juin 2010, JurisData no2010-009410 
Cass. com. 13 juill. 2010, Bull. Joly 2010, p.990, no216, note LE CANNU, JurisData 
no2010-011617 
Cass. com. 8 févr. 2011, N°89, 10-11.788, JurisData no 2011-001347 
Cass. com. 4 oct. 2011, N°10-23.398, JurisData no2011-021076, D.2011.2470, Bull. Joly 
2011, p.968, note DONDERO 
Cass. com. 15 nov. 2011, N°10-19.620, Dr. soc. 2012, comm. 26, note GALLOIS-COCHET 
Cass. civ. 7 févr. 2012, N°10-17.812 
Cass. com. 20 mars 2012, Rev. soc. 2012, p.435, note COURET, RTD com. 2012, p.348, 
note CONSTANTIN, JCP E 2012.1310, note MORTIER 
Cass. com. 3 avr. 2012, N°11-15.671, 398, JurisData no 2012-006477 
Cass. com., 3 juill. 2012, No10-17624, RJDA 11/12, no988, p.904 
Cass.com. 10 juill. 2012, Bull. Joly 2012, p.810, note LUCAS, JCP E 2012.1571, note 
MOULIN, Rev. soc. 2012, p.536, Rev. soc. 2013, p.99, note LE NABASQUE 
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Cass. com. 30 oct. 2012, No11-12231 
Cass. com. 4 déc. 2012, No11-25.408, JurisData no 2012-028365, Rev. soc. 2013, p.151, 
note VIANDIER 
Cass. com. 16 avr. 2013, N°09-10.583, 09-13.651, 410, JurisData no2013-007446, Dr. 
sociétés 2013, N°7, comm. 114, note MORTIER 
Cass. civ. 16 mai 2013, N°12-17.814, 486, JurisData no 2013-009359 
Cass. com. 9 juill. 2013, Rev. soc. 2014, p.40, note ANSAULT 
Cass. com. 21 janv. 2014, No12-29.475, JurisData no2014-000574 
CA Paris, 27 mars 2014, JurisData no2014-010833, Dr. soc. no8-9, 204, comm. 121, R. 
MORTIER, Rev. soc. 2015, p.31, note SYLVESTRE 
Cass. com. 6 mai 2014, Rev. soc. 2015, p.36, note MICHINEAU, JCP E 2014. 1317, note 
DONDERO, Rev. soc. 2014, p.550, note LE CANNU 
Cass. com. 7 juin 2014, No14-24.913, JurisData no2016-020575, Gaz. Pal. 29 oct. 2016, 
p.76, note MOULIN 
Cass. com. 4 nov. 2014, No13-24.889, BRDA 2015/01, p.4, JurisData no 2014-026547 
Cass. civ. 4 févr. 2015, No13-28.183, Bull. Joly 2015, p.281, JurisData no 2015-006094 
Cass. com. 4 févr. 2014, N°12-29.348, JurisData no2014-001765 
Cass. com. 10 févr. 2015, N°13-17.555, JurisData no2015-002496 
Cass. com. 3 mars 2015, Dr. soc. juin 2015, comm.110, JurisData no2015-009963 
Cass. com. 31 mars 2015, Rev. soc. 2015, p.668, note SYLVESTRE 
Cass. com. 12 mai 2015, N°14-13.229 
Cass. com. 7 juill. 2015, N°14-18.705, 673, JurisData no 2015-016968 
Cass. civ. 8 juill. 2015, No13-14.348, Rev. soc. 2016, p.169, note SCHLUMBERGER; 
JurisData no2015-017375 
Cass. com. 29 sept. 2015, N°14-17.343, 801, JurisData no2015-021771, Bull. Joly 2015, 
p.629, note DONDERO 
Cass. civ. 12 nov. 2015, No14-23.716, Bull. Joly 2016, p.151, JurisData no 2015-026446, 
Rev. soc. 2016, p.526, Dr. soc. janv. 2016, comm.4, par MORTIER 
Cass. com. 24 mai 2016, N°14-28.121, 471, JurisData no2016-010269 
Cass. civ. 15 sept. 2016, D.2016.2199, Rev. soc. 2017, p.30, note DE RAVEL D’ESCLAPON 
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